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YBOoaAHA HAIOMEeHA

CropasyM o mmwbamy (TapreTupamy) WHOIanmje, koju cy mormucane Bmama Pemybmuxe CpOuje u
Haponna Oanka CpOuje, o3nHauaBa (opmanuu mnpenasak Hapomne Oanke CpOuje Ha WHQIAIHOHO
TapreTupame Kao PeKUM MOHETapHE TOJIUTHKE TodeBn oA 1. janyapa 2009. roguae. OCHOBHU MPUHITUITH
7 PYHKITMOHUCAKE OBOT pexkrMa yTBpheHrn cy MeMOopaHIyMoM O MJbawky (TapreTupamy) HHOIAIHje Kao
MOHETapHO] CTPaTeruju.

Bynyhm na je jeman ox OCHOBHHX NpUHIMIIA WH(MIAMOHOT TapreTHpama jadamke TPAHCHAPECHTHOCTH
MOHETapHE IOJUTHKE M e(puKacHa KOMyHHKanuja c jaBHomhy, Hapomna Oankxa CpOuje TpomecedHo
npurnpeMa u objaBibyje Mzsewmaj o ungnayuju, Kao HajBaXKHHjEe CPEACTBO HMH(OpMHUCAaHma jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jaBHOCTH Ce TpYyXKajy Ha yBHJ JelIaBama y SKOHOMHUJjH KOja OIpPENesbyjy OMIIyKe
MomnerapHor ondopa Haponue 6anke CpOuje 1 akTHBHOCTH LIEHTpaiHe OaHKe.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu wHPOpMaNHje O Cagalllib0j W OYEKWBAHO] WHGIALNWjU, aHATUIY
MaKpOCKOHOMCKHMX KpeTama Koja je JNEeTepMHHUINY, O0jallbermhe pazjiora 3a JOHOMICHEe KOHKPETHHX
omnyka MonerapHOr on0opa, kKao W OleHy e(pUKACHOCTH MOHETapHe IIOJUTHKE Koja je BoheHa y
poTeKyIoM Tpomecedjy. CaapXu W TPOjeKnnjy WHEIanMje 3a HajMamke YeTHPH HapedaHa Tpomecedja,
MPUKA3 IPETIOCTABKH HA KOjHUMa Ce Ta MPOjeKLija 3aCHUBA, Ka0 U aHaIN3y [JIABHUX PU3UKA OCTBapHBakbha
[UJbaHe UHpIANmje.

[puctyn jaBHOCTH OBHM HWH(pOpMaijama omoryhmhe OoJbe pa3yMeBame MOHETapHE ITOMUTHKE KOjY
CIPOBOJY IIEHTPAJHA 0aHKAa U HCHE OMJIYYHOCTH Y OCTBapHBaWy IMJbaHe HH(pIamMje, a cBakako he
JOTIPUHETH Cy30Hjamy WHIATOPHUX OUYEKHBamha M MOCTU3amky M OApIKaBamky CTAOMIIHOCTHU IIeHA, IITO U
jecre ocHoBHM b Haponne Ganke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

Majcku M3Bemitaj o nH(uanuju pa3MOTPEH je W YCBOjeH Ha ceaHuuu MonerapHor oxbopa 11. maja
2010. roguHe.

CBu [ocamanimy HM3BeHITaju O MHQIAWjU JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajry Haponue Oanke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

Momnetapuu onbop Hapoxne 6anxe Cpouje:

Panosan Jenammh, eyseprnep
Amna I'nmuropujesuh, suyeeyseprep
bojan Mapkosuh, suyezysepuep

Mupa Epuh-JoBuh, suyeeyseprep
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Mgewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

I. Pezume

UHpnayuja ce y npsom mpomeceyjy 2010. kpemana
ucnod domwe 2paHuye yusba. Ljurs he HajeeposamHuje
6umu nodbayeH u mokom Apy202 mpomecevja.

KrbyyHu gpakmop pacma ekoHOMCKe akmueHoOCmu y MoKy
npeoz mpomeceyja 6uo je pacm jasHe nompowse,
a Hemo u3803 y nociedwux 200UHy daHa.

Pacmy BAjIM-a u usnacky npuepede u3 peyecuje Hajeehu
donpuHoc dahe uHeecmuyuje u pacm Hemo u3eo3a.

Unak, pacm Bfl-a y 2010. he 6umu ckpomaH (oko 1,5%), ¢
063upom Ha cnop u3na3sak ceemcke npuspede u3
peuecuje u HuUcKy doMahy mpaxby.

Mpojekuynja pacta 6pyTo gomaher npoussona
(mehyroguwbe cTone, y %)

YenopaBame Melyromumme HH)IANN]e je HacTaBJbEHO U
nndamja ce on nouerka 2010. romune kpehe wucron
IOBC TpaHuile Huba. Tome cy y Hajpehoj mepu
JIOTIPUHENH M JiaJbe HUCKA arperarHa Tpaxma, naJl eHa
XpaHe M MambH IPEHOC Jelpecujaluje IuHapa Ha
nHmanujy. Wnakx, uHIanmja je y IpBOM TpoMecedjy
ncKa3ana mopact u m3Hocmna je 2,0%, kao mocienuma
IIpe CBera OYEKHMBAHOT pacTa pErylMCaHuX LeHa H
ce30HCKor 1oBehama 1eHa OJbOIPUBPEIHUX TPOU3BO/IA.

Jlomaha Tpaxma je TOKOM IpBOT TpoMmecedja Omia y
OmaroM mopacTy, Kao IMocieanna yOp3ama pacTa jaBHE
MOTPOIIEkE 300T pacTa u3IaTaka 3a HabaBKy poOe U
ycIIyra, JIOK Cy MHBECTHIIM]€ U MOTPOIIha JoMahnHcTaBa
Oounm y najy. JlonmpuHOC HETO M3BO3a PAaCTy E€KOHOMCKE
AKTHBHOCTH OHO je MCTOBPEMEHO MaJld, aJlv je Ha HUBOY
ronguHe U gasbe nomuHanTaH. B/III je 3abenexwo OGmarn
pact, JOK je HENOJbONPHUBPEIHA Jojara BPEAHOCT
craraupana. [lopen Tora, y mpBoM TpoMmecedjy je HpBH
myT HakoH ueTBpror Tpomecedja 2008. ocrTBapeH
mehyroqummu pact bJI1-a (1%).

Pacty BJIl-a y HapenHoM nepuoay IO3UTHUBAH
JorpuHOC, mopex moechama Heto m3Bo3a (1,7 mu),
Tpebano Ou na n1d u onopasak mHBectunyja (0,9 m.u.),
BoheH KamuTamHMM yharamuma apkase. Ilan jaBHe u
JUYHE TOTPOIIke he W y HapeaHOM INepHoxy OWTH
OCHOBHH J1e3uH(IaTOpHU PaKTop, ¢ 003UPOM Ha TO J1a ce
OYeKyje HacTaBaK 3aMp3aBarka 3apajia y jaBHOM CEKTOpY
W BeOMa HH3aK peajlHi pacT 3apajia y CEeKTopy IpHBpese,
Kao M CKpOMaH pacT KpeIUTHE aKTUBHOCTH OaHaKa.

Jlenpecujanuja nuHApa #W3 IPETXOAHOTr MEPHOIA
U3paXkeHa IIpeMa BallyTamMa 3eMajba KOje Cy HallH
BaXHU CIIOJbHOTPTOBMHCKH TMapTHEPH (3eMJbE 30HE
espa u [[EDTA), y3 EKOHOMCKH OIIOpaBaK y THM
3eMJpama, Tpebajo OM Ja JONMpHHECE pacTy H3BO3a.
HNako oBe rommHe mpuBpena CpbOuje wu3masu u3
peuecuje, pact b/II1-a hie 6utu ckpoman (oko 1,5%), ¢
003upOM Ha CIOP H37a3aK CBETCKE MNPHUBpPEAE U3
peniecuje u HUCKY nomahy Tpaxmy. OceTHHje yOp3ame
npuspennor pacra (3,0%) Moxe ce OYEKHMBATH TEK y
Toky 2011. ronune.




Haponta Ganxa Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

CmeneH ekcnaH3u8HOCMU MOHEMapHe NoJlumuke
noeehaH je y moky npeo2 mpomeceyja, npe ceeaa kao
nocneduya omeapata denpecujayujckoe jasa
peanHoz degu3Ho2 Kypca.

Y dpyaoj nonosuru 2010. 200uHe uH¢hnayuja he ce
nocmeneHo npubnuxagamu yurby u
mokom 2011. he ce kpemamu OKO yYurba.

MpojekToBaHa nHdpnaumja
(mehyroguwse cTone, y %)
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Krby4Hu pusuyu npojekyuje uHghnayuje cy kpemarse yeHa
XpaHe y HapeOHOM nepuody, npemuja pusuka,

NPeHOCHU eghekam Kypca Ha uHghnayujy u

6p3uHa eKOHOMCKO2 onopaeka.

BeposamHuje je da he pehepeHmHa kamamHa cmona
y HapedHoM nepuody 6umu CHUXeHa
Hezo da ce Hehe Merwamu.

Kao nrro je HajassseHo y nperxoanom M3semrajy, Haponna
Oanka CpOwuje je, y CKIaay C MpOjeKIrjoM HHQIANUje U
CMamUBamkbeM HHOIATOPHUX NpuTHCaka, Tokom 2010.
HACTaBWJIA C TONMyIITAalEM MOHETapHE IOJIUTHKE —
pedepeHTHa KaMaTHa CTOIIA j& Of TI0YeTKa TOAWHE CHIDKEHA
3a 100 6a3nmx noeHa. [Toehame cTemena eKCIaH3MBHOCTH
MOHETapHEe TONHTUKE mocienuna je y Behoj mepu
crabberba IMHapa U MPOLIMPUBALA JISTIPECH]allljCKOT ja3a
peanHor geBusHor Kypca. C ipyre cTpaHe, peajiHa kKamarHa
cToIa je, U 1ope]] cMambeha peepeHTHe KaMaTHe CTOTe 1
KpeTama HCIO HEyTPAJHOT HUBOA, OMIa YaKk HA BUIIEM
HUBOY HETO y TIPETXOIHOM TpoMecedjy 300r Opsker majaa
HWH(IATOPHUX OYCKUBAMA.

Hakon mnopbanuBama [0W€ TpaHULE LKUJbA Y IPBOj
nonoBuan 2010, madranuja he ce y npyroj momoBHHH
TOJIMHE TOCTENCHO BPATHTH Yy TPAHUIE [HUba M TOKOM
2011. he ce kperatm oko Iuba. Ha To he mpecymHo
YTUIATH CIa0Jbemhe JMHApa Yy IMPETXOJHOM IIEpUOay U
3aycTaBibame Maja 1eHa xpane. C npyre crpaHe, HUCKa
arperaTHa TpaXia, y3 3aMp3aBarbe MeH3Mja U 3apaja y
jaBHOM CEKTOpY, OrpaHn4mhe meH JaJbi PacT.

Kao u y mpeTxomHoj mpojeKIuju, Haj3HAYajHHjU PUSHIIN
HOBE TIpOjeKIuje MHGIANMje THIY ce NMpEeMHje PU3HNKa,
NPEHOCHOT edeKTa JIEBU3HOT Kypca Ha IieHe M Op3uHe
SKOHOMCKOT oropaBka. Takole, moctoju MoryhHOCT 1a ¢
MOCTENEHUM OMOPAaBKOM CBETCKe M Jomalie eKOHOMHUje,
aql W TI0 OCHOBY EBEHTyaJHO cJabuje TOIWHE Yy
HOJBOIIPUBPEIIH, LICHE XpaHe OCETHHjE MOPACTY.

Ha ocnoBy Texyhe npojeknuje, a y3umajyhu y 063up cse
pusuke, Monerapun oxbop Hapoxne Oanke Cpbuje
npolewyje 1a je BepoBarHUje na he ce pedepeHTHA
KaMaTHa CTOIA Y HAPEIHOM IEPHOY CHU3UTH HETO Jia ce
Hehe Memarn ca camammser HEBoA on 8,0%. Mehytuwm,
JMHAMHUKA CBEHTYalHOI CHIDKaBamba pe(epeHTHE CTOIe
he Owtm cropuja HEro y TPETXOJHOM IEPHONY.
HlTtapumie, ako ce HCIOCTaBH Ja Cy HH(PIATOPHH
npuTHCIHM (TI0 OCHOBY LIEHa XpaHe U MPEHOCHOr edeKTa
Kypca Ha IIeHE) jaud Hero IITO Ce OYEKHBAJO, Kao U aKo
mohe mo Opxer omopaBKa arperaTHe TPaXmke Of
OYCKUBAHOT, MpOIEC CHIDKEHa pedepeHTHe crome Ou
MOrao OUTH Ha HEKO BpeMe M 3ayCTaBJbCH.




Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

I1. MoHeTapHa MOJUTHKA Y IEPUOLY

o1 nperxoanor U3Bemraja

Cmenen excnan3ugnocmu MoHemapHe NOJIUMUKE
noeehan je y moky npeoz mpomeceuja, Kao nocieouya
oamez CHUMICABAILA KAMAMHUX CHIONA HA MPIHCUUIIY
Ho6Ua u npodyd.buUBaArLaA OenpecujayujcKoe jaza peannoz
0egu3noz Kypca.

Kao mro je HajaBibeHO y mpeTxogHOM l3BemiTajy,
Haponna 0anka CpOuje je Toxkom 2010. HacraBmia c
MOMYIITalbeM MOHETapHE IMOJUTHKE Y CKJIaxy c
MPOjeKLUjOM HH(IALHUje U CMambHUBabeM HHQIATOPHUX
nputhcaka. PepepenTHa kamaTHa CTOIIA je y TPH HaBpaTa
cHIDKeHa 3a 1o 50 0a3HWX MOeHa M TPEHYTHO H3HOCH
8,0% Ha roiuuImbEM HUBOY.

CHumxaBambe pedepeHTHE KaMmaTHE CTOIE y IPBOM
Tpomecedjy Hehe nmatn myH edexar Ha OCTBapHBambe
nuJbaHe WHQIANWje Yy MPBOj MOJOBHHU TOTWHE HETO
TeK y Jnpyroj moimoBuHH W y Toky 2011. Crora
npeasuhamo na he ce uHdumanmja y npBux Imect
Y3aCTOIHUX MeCEely HajBEepOBaTHHje KPEeTaTh HCIOJ
JIOFbC TPaHMIIC Hujba. Y TOM ciyuajy, Haponna Gamnka
he Outn y o6aBe3u na Braxy PC nmucmeno obasectu o
pasno3uMa TOT OJCTyINama, 0 MepaMa Koje HaMepaBa
MPEeAy3eTH U O BPEMEHY MOTpeOHOM aa ce MHQIanmja
BpaTH y OKBHpE IHJba.

Onmnyky MonetapHor ogbopa HapomaHe 6anke na, u mopen
HACTaBKa JEMpecHjallijCKUX IPUTHUCAKa, HACTaBH ca
CHIDKaBambeM pedepeTHe KamMaTHE CTOINE OINpPEIeiIHo je
Ipe cBera W Ja’be CHaKaH Je3UHGIIATOPHU YTHIA]
nmoMmahie Tpakime. MoOHETapHH 0100p je MPOIIEHHO 1A je
Taj yTUIQj jadd HETO INTO CE€ TMPETIOCTABHIO Y
nperxomHoM I3Bemrajy o wHOmammju. YOp3o ce To
HCTIOCTaBUIIO Kao TagyHO, ¢ 003upom Ha To na nax b/I1-a
y 2009. roguHu, npeMa 3BaHWYHO] CTAaTUCTUIM, U3HOCH
3,0% ymecro panmje mpouemeHux 2,8%. Y mpuior
OUTyII Ja ce
CTOIEC WMIA0 je W Tajx MH(IATOPHUX OYCKUBAMA, 3aTHM
CTabuju o1 OYeKUBAaHOT eeKaT IMpeHoca AeBU3HOT Kypca
Ha 0a3Hy mH(]IaNNjy, KA0 W HACTAaBaK I1ajia IIeHa XpaHe.

HacTaBM ca CHMKaBambeM pedepeHTHe

WurepeHunje Haponne OaHke Ha JNEBU3HOM TPIKHIITY
HHCY, Ka0 HU JI0Ca/I, O¥iie MOTHBHCAHE YTHIAjeM Ha HUBO
JIEBU3HOT Kypca WIN Ha HheroB TpeHy. Haponna Oanka je
Ha JICBU3HOM TPXHIUTY Yy TOKY IIPBOT TpoMecedja
mpojana ©OaHkama 631,5 MunmoHa eBpa C IHJBEM
MOJACTHIIaba TpoMeTa M o00e30ehema HecMeTaHor
(YHKIMOHKCAKA TOI TPXKHUIITA, KA0 U PaIH ClIpeyaBarba
IIPEKOMEpHE JTHEBHE OCILMIIANje TUHAPA.

VY Toky mpBor Tpomecedja MoHeTapHH 000D je YCBOjHO
W HOBY OMIyKy O O0aBe3HO] pe3epBH OaHaka KOJ
Hapomne 6anke, koja je crymmia Ha cHary 18. mapta. Tom
OJUTYKOM OCHOBHIIA 3a 00padyH o00aBe3HE pe3epBe je
HU3MEHCHA W MPOIIMpPEeHa — Opoj U3y3eraka Ha Koje ce
o0aBe3Ha pe3epBa HE OOpadyHaBa je CMambeH, CTOMa
obaBe3He pe3epBe Ha AMHAPCKY OCHOBHILY j€ CIyIITEHA
Ha 5% W yBeleHa je jeqMHCTBEHAa CTONA Ha JEBH3HY
ocHoBuly of1 25%. Ha HOBO 3ayere y HHOCTPaHCTBY U
HOBOIIPHKYIIJbCHY JICBU3HY IITEAY Oanke Hehe OutH y

["pacdukoH 11.0.1. UHOeKc MOHeTapHUX ycJioBa

Pectpugfusya

A
3
-4
5

MOHeTapHa MoJIUTHK

[ 1l 1l [\ | 1l 1 \% |
2008. 2009. 2010.

Y npsom mpomeceyjy je nmnosehaH cmeneH
eKcrnaH3ugHocmu MoHemapHe Moumuke .




Hapomna 6anka Cpouje

Wzeewmaj o undpnayuju

00aBe3u Jja n3/1Bajajy JoAaTHa CPEICTBA aKO je MPETXOIHO
W3/IBOjeHa JIeBM3HAa o0OaBe3Ha pe3epBa OwWila BUILA O
oOpauyHaTe 1O HOBO] CTOMNH. EBEHTyalHH MPEOCTaH
W3HOC BUIIE H3JBOjeHe o00OaBe3He peszepBe Bpaha ce
OaHkama y TpW MecedHe parte modeB ox ¢ebpyapa 2011.
roguae. OJIyKka je KOHIMIMpaHa Tako Ja HE H3a3MBa
3HaTHHUjE TMPHUTHCKE HU Ha JWHAPCKY HHU Ha JICBH3HY
JUKBUAHOCT 0OaHaka, a Ja ce HCTOBPEMEHO
TPaHCHAPEHTHOCT MOHETApHE MOoNUTHKE oboJbIna. [Topen
Tora, OaHKe Cy CTHMYJIHMCaHE Ja MPUKYIUbA]y ITEImbY H
JIOZIATHO ce 3aayKyjy y HHOCTPAHCTBY Kako Ou 06e30emuie
CPEZCTBA 32 KPESAUTHPAHE TIPUBATHOT CEKTOPA.

Kapakrep MoHerapHe MNOJMTHKE oipeheH je He camo
omtykama MoHeTapHOT o100pa y KOM IpaBIly MOHETapHa
monuTHKa Tpeba 1a ce kpehe Beh u peakijama TP KUIIHIX
ydecHHKa Ha Te omlyke. Ha OCHOBYy Kperama HHJEKCa
MOHETapHEe PECTPUKTHBHOCTH/EKCIIAH3MBHOCTH', MOXE CE
3aKJbYUYHTH Jla je CTENEH EKCIIAaH3MBHOCTH MOHETapHe
HOJIUTHKE JIOJIATHO TIoBehaH y TOKY MPBOT TpOMEceyja.

Jlernpecujanujcku ja3 peaHoT JAEBU3HOT Kypca — je/iHa 01
JIBE KOMIIOHEHTE IOMEHYTOT MHJIEKCa — OTBOPEH je Y TOKY
yeTrBpTOor Tpomecedja 2009, a y TOKy IpBOI TpoMecedja

["pacdukoH 11.0.2. PeanHu oeBU3HU KypC U
H>EeroB TpeHA
(6a3Hu nHAEKC)
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Anpecujdumjekm jas

[Jenpecujaupjcku jas

2008. 2009. 2010.

PeanHn 4eB UsHU ky pc

TpeHa peanHor AeB U3HOT ky pca

[ enpecujayujcku ja3 peanHoz Oee8u3Ho2 Kypca ce
rpody6uo y moKy npeoe mpomecevyja.

' IHzieKC peaTHUX MOHETapHHX yCIIOBa.

2010. nmomatHo mpomy6ieeH. To je Owmio mocienuna
MPOCEYHEe HOMHHAJIHE Jenpecujaiuje nuHapa ox 4,2%,
aJId ¥ YUEbCHUIIC IITO je epeKaT MpeHoca JCBU3HOT Kypca
Ha uH(Ianujy 6uo ciaduju.

Hpyra KOMITOHEHTa HHJCKCA MOHETapHe
PECTPUKTUBHOCTH/EKCIIAH3UBHOCTH — peajiHa KaMmarHa
crona Ha pasoHenesbHn BELIBOR — y Toky mpBor
TpoMecedja HacTaBMiIa je Aa ce kpehe ucmon HeyTpasHoT
HuBoa. Jlasbu maj mpeMuje pu3MKa 3eMJbE U PEKOPIHO
HUCKE WHOCTpaHEe KaMaTHEe CTONe YTHIAIW Cy Ha
CMameHe TPEHJA peajHe KaMaTHE CTOIE y HaBEICHOM
nepuony. Cmameme TpeHaa, mehyrum, Huje Owmio
npaheHo cMamembeM HEro PacToM peasiHe KaMaTHE CTOIe.
Pasmor Tome je Behm man MH(IATOPHUX OUEKHBaFba O]
HOMHHAJIHE KamaTHe ctorne. Jlakie, nako ce y nopehemy
C TPETXOIHUM TpOMEcCedjeM peajHa KamMaTHa CTOIla
KpeTajia UCIOJ/l HeyTPaJIHOT HUBOA, II0 TOM OCHOBY CY, y
Mam0j MEpH, MOTHLAIN UH(IATOPHH MPUTHUCIIH.

Ha ocnoBy Tekyhe mpojexnmje, a y3umajyhu y 003up cBe
pu3uKe, BepoBaTHHUje je na he pedepeHTHa KaMaTHA
CTONa y HapeJHOM INEepHOLYy OMTH CHHIXKEHA HEro Ja ce
Hehe memwaru.

"pacukoH 11.0.3. PeanHa kamaTHa cTona u

HEeH TpeHa
(y %)
10
9
8 P
7 PecTpukTuB Ha
6 MoHeTapHa nonufuka
5
4
3
EkcnaHauBs Ha
2 /
MoHeTapHa
1 nonuTUKa
0
-1
-2
1 1 1 \% I 1 11 I\ 1
2008. 2009. 2010.

Peanna kamaTHa cTona

TpeHﬂ peanHe KamaTHe cTone

PeanHa kamamHa cmona ce Kpemarna ucrnod mpeHoa.




Mgewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

II1. Kperame unduiaumje

Y moky npeoz mpomeceyja mehjy2oduwma uHghnayuja, Koja ce kpemana ucnod dowe 2paHuye yurba, Hacmasuna je da ce
ycnopaea. TpomeceyHa UHGpnauuja je nak 6una y nopacmy, kao nocneduya pacma pe2ynucaHux UeHa U UeHa
nossonpuepedHux npouseoda. MicmoepeMeHo cy UueHe Koje ce hopmupajy cno600H0, Ha mpXUWMy, cmazHupasne, Hajsuuie

3602 HacmaeJ/beHo2 Nada yeHa XpaHe.

MpoueHa je da he ce uHnayuja u y dpyeom mpomeceyjy 2010. kpemamu ucnod dowe 2paHuye 00380/bEHOR2

odcmynara 00 yusba.

Kperame nnduianuje
y IPBOM TpoMece4jy

Hudgpnauuja je y npsom mpomeceujy ouna neuimo nusnca
00 ouexkueame, npe ceeza 3002 0a.bez NAOA UeHa Xpane u

HUCKe azpecamHe mpaxcrbe.

"pacpukoH 111.0.1. KpeTarse LeHa
(Tpomeceynu pacT, y %)

5

4
MpeTxonHO
oueKvBaHe
3 noTpoLIayke LieHe
\ 2,2
2 0
1

0,0

-1

| 1 1 \% | 1l 1 \% |
2008. 2009. 2010.

MoTpouwayke ueHe basHa uHdmaupja

YKynHa uHcbnauuja y npeoM mpomeceyjy je
Hacmasuna O0a pacme, a basHa uHgnayuja da ce
ycrnopasa. Pacm ykynHe uHgbniauyuje je pesynmam
pacma peaynucaHux yeHa u yeHa
rnosbonpuspedHuUx npousgoda.

Melhyroauime cTore pacta MOTPOIIAYKHAX IICHA Cy Y
TIPBOM TPOMECEUjy HACTABHJIE Ca YCIIOpaBamheM pacTa u
Kperaje Cy ce WCIOA JOFe TpaHuile Iba. Taksa
KpeTama Ouia Cy TOCHeauIa Mpe CBera HIDKEr pacTa
IIeHa Koje ce hopMupajy ca000IHO, HA TPHKHIITY.

Ha nuBOy TpoMecedja, IMOTpOIIAYKe IIEHE Cy yOp3aie
pact, u To ca 0,4% y uerBprom Tpomeceujy 2009. na 2,0%
y mpBoMm Tpomecedjy 2010. Tako BHCOKOM pacTy
NOTPOIIAYKUX [I€HA HAajBHIIC Cy JIONPHHEIH pact
peryimcanux IieHa, yoOudajeH 3a IpPBO Tpomecedje, U
CE30HCKO ITOCKYIJbEHE MMOJbOIIPUBPEHUX ITPOU3BOJIA.

padukoH I11.0.2. KpeTarse LeHa
(meRyroamwiby pacT, y %)

16
14 Linrbana cTona pacta
MOTPOLLIAYK X LieHa C
12 [ 03BOSbEHUM  OfCTyNaHemM
10
8
6
4
2,3
2

2008. 2009. 2010.

MoTpoLlayke LeHe basHa nHdnaumja

Mehyaoduwirbu pacm ykynHe u basHe uHgnayuje u
dasbe ycriopasa, ¢ muM wmo je 6asHa uHgnayuja
Ha 3HamHO HUXeM HU8OY .

Melhytum, Cy JempecHjalHjCKh TPHUTHCIH
HAacCTaBJbEHHM TOKOM  IEJOT  IIPBOT
MH(IATOPHH IPUTUCLU IO TOM OCHOBY OMJIH Cy cllaOuju
O]l OYEKUBAHUX, IITO je PE3YITHPAIO HENPOMECHECHOM
6a3HOM HH(]IAN]jOM.

HaKO
TpoMeceyja,

11



Tabena I11.0.1. Moka3aTersu pacra LeHa
(cTone pacTa, y %)

VI2009. [X2009. XII2009. il 2010.
VI2008. 1X2008. XIl2008. Il 2009.

MoTpolayke LeHe 8,3 73 6,6 47
BasHa uHdnauyja 6,9 57 4.1 23
Llene Ha mano 9,8 9,5 10,4 7.4
TpoLuKoBY XMBOTA 78 71 6,6 4.4
Llene npoussohauva y

UHAYCTPHU 6,6 53 7.4 1,7
LleHe npousBohaua

NorboNpUBPeaHUX NPOU3Boaa 9.4 -89 -4,8 -9,4*

* ®ebpyap Ha cebpyap.

Mehyeoduwbu pacm UeHa Ha Kpajy npeoe mpomecedja je
HUXU KOO ceux roKkasamesba UeHa, U3y3ee K00 yeHa
npoussohaya y UHOycmpuju.

TakBo kperame 6a3He nHOIALKje HUje OMII0 OUSKHBAHO U
y HajBehoj mepu je pesynrar majga neHa xpane. llene
HHAYCTPHUjCKO-TIpeXpaMOCHIX TPOU3BOAA CY y IIPBOM
Tpomecedjy onaie 3a 2,2%, IpBEeHCTBEHO 300 Maja IeHa
cBexer mMeca. C ipyre cTpaHe, KaJia ce UCKJbYYH XpaHa,
6asHa wHpuanuja je mnopacia Ha 1,7%, mro je y

Tabena [11.0.2. PacT noTpoluaykux LieHa no

KOMIMoHeHTamMa
(no Tpomeceujuma, y %)

2009. 2010.
| Il 1] \Y |
[MoTpowauke LeHe 38 30 -07 04 20
BbasHa nndnaupja 18 12 09 02 00
LleHe norsonpuepeaHmux
npoussoaa 47 131 185 2,7 70
PerynucaHe ueHe 9,1 44 11 05 55
EnektpuyHa eHepruja 00 00 00 00 115
HadTtHn gepuBatn 16,9 179 23 35 30
['ac 3a gomahuHcTBO -08 01 00 02 00
KomyHanHo-ctambeHe ycnyre 12,8 31 60 10 42
ycnyre ApywTBeHe 3awWTuTe 09 18 33 87 37
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaHe) 266 04 00 01 23
MTT yenyre 101 00 19 00 00
Xneb op nweH. bpawHa T-850 -0,7 -41 06 -28 -08
Linrapete 150 00 00 0,0 10,2
JlekoBu 10,1 103 -13 -2,7 02
OcTano 07 97 01 00 06

Hajeehu pacm y npsom mpomeceyjy 3aberiexxeH je Koo
UeHa  efleKmpu4yHe  eHepauje,  Yueapema u
rosbornpuspedHuUX Mpouseoda.

"pacpukoH 111.0.3. Ba3Ha nHdnaumja no
KOMMoHeHTamMa
(TpomeceyHu pacT, y %)

10

8

| 1 11 v | 1 11 v |
2008. 2009. 2010.

basHa uHdnauuja
LieHe xpaHe
OcTane ueHe y okBupy 6asHe uHdmauuje

BasHa uHgpnayuja je y npsom mpomeceyjy ocmarna
HerpoMerbeHa 3amo wmo je nad yeHa xpaHe aHynupao
pacm ueHa HernpexpambeHux npouseoda u ycryaa.

["pacpukoH 111.0.4. [lonpnHOC TPOMECEYHO]
CTOMNU pacTa NoTpolUaYKnX LeHa
(y NpoLeHTHUM noeHuma)

4,5

3,5

2,5

1,5

os | 1

| | 11 v | | 11 v |
2008. 2009. 2010.

[epusatu Hadre
Pery nucaHe ueHe 6e3 gepuBata Hadire
LleHe norbonpus peaHUX Npouss oja

W basHa uHdnauuja

Pacmy nompowaykux ueHa Hajeehu donpuHoc cy
darne peaynucaHe yeHe 6e3 depusama .



Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

onpeheHoj Mepum mocienuna cirabJbema JIUHApA.
Jenpecujanujy auHapa, 300r BeoOMa HHUCKE arperarHe
TpaxKie, MPou3Bohadn M TProBIM HHUCY MOTIH y Behoj
Mepu J1a rpebarie Ha Kpajier norpoinada. Mehyroauinma
0azHa wHOmanWja je Ha Kpajy NpBOT Tpomecedja
n3Hocwina 2,3%.

Perynucane meHe cy y IpBOM TpOMeEcedjy OCTBAapHIC
yOp3aH pacT. Buiiie o1 MOJOBUHE TOT pacTa pe3yiTar je
MOCKYIUbHa eHepreHara (mpe cBera eJeKTPUYHe
eHepruje). PacTy perymncaHmx IieHa 3HAaTHO je
JIOTIPUHETIO U TIOCKYTUUbCHHE IIUTAPETa, K0 ¥ KOMYHaIJTHO-
-cramOeHnx yciyra. Hbuxos pact 6u Omo jomr Behu na
MOjeIMHU TProBUM IieHe HAaQTHHUX JepuBara HUCY
CHYCTHUJIM HCIIOJl MAaKCHUMAaJHO J03BOJbEHOT HHUBOA.
Jlocaganime KpeTame peryarcannx IIeHa Y OBOj TOIMHHU Y
CKIIaAy jeé C HamlMM OYEKHMBABHUMA U IUIAHHPAHUM
okBupoMm 3a 2010. Mehyromummu pacTt peryiucaHux
IIeHa Ha Kpajy MpBOT TpoMecedja je uzHocuo 11,7%.

llene mMOJHONPHUBPENHUX MPOM3BOJA CY OCTBapHIe
pact ox 7,0%.
Melhyromunisu pacT ieHa MoJbOIIPUBPEIHIX ITPOU3BOA j&
Ha Kpajy Tpomecedja u3Hocuo 1,7%.

O4YCKMBAaH, CE30HCKH YCJIOBJHCH,

Nuduannona oyeknBama

Hugnauyuona ouexusara 3a Hapeony 200uHy cy Husica
Yy 00HOCY HA RNPEemXo0HO mpomeceyje u 0Oaudica
UUBaAHOj uHPIayUju.

[Ipema pesynratuma Qebpyapcke aHKETE arcHIIH]je
Crpareyuk UH(IANMOHA OYCKHUBakba
(hMHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a HapeIHy TOIUHY Cy HUXKA y

MapKETUHTI,

nopehjey ¢ MPEeTXOAHNM TPOMECEYjeM, alli Cy U Jajbe Ha
TOpH-0j TPAHULM JO3BOJBEHOT OJCTyIama O Iuiba. Y
CEKTOpY TpHUBpENe M KO CHHIUKaTa 3a0efiekeH je Omar
pacT O4YeKHBawba, JOK Cy OYCKHBamba CTAHOBHHMILUTBA
ocTraja HelpoMEHCHa.

IIpema aHKETe Pojrepc,
nH(]IAMOHAa OueKHBaba (PUHAHCHJCKOT CEKTopa Cy Ha
Kpajy IpBOT TpoMecedja Omiia y maay y OIHOCY Ha Kpaj
NPOIIIIE TOANHE.

pe3yaTaTuMa arcHIUje

Pesynraru anpuiicke ankere arenuuje Pojrepc mokasyjy
Ja cy uH(]IanMoHa Oo4yeKHBama (MHAHCHJCKOI CEKTopa
ocCTajla Ha MCTOM HHBOY Kao y MapTy U 3a TOJHMHY JaHa

padukoH [11.0.5. OyeknBaHa 1 uUrbaHa
uHdnauuvja 3a HapegHy roguHy
(y %)

14

12

10

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4
2010. 2011.

®uHaHcujckn cekTop (areHuuja Strategic Marketing)
®duHaHcUjcku cekTop (areHuuja Reuters)

[103B 0fbEHO OACTY Nake

LiurbaHa ctona uHdnaumje

WHpnayuoHa o4eKkusara ceux cekmopa 3a HapeoHy
200UHY ce U 0arbe cMatbyjy.

yHampen u3Hoce 6,0%, mTO je He3HATHO M3HAI ITHJhaHE
crome mH(Ianuje 3a ampwr 2011.

Amnkera M3UT-a* cipoBeieHa MOYSTKOM arpuiia, Koja je
00yxBaTHJIa BEJIIMKK OpOj Mpeay3eTHHKA, [ToKa3aia je 1a
jé OKO TIOIOBHHE aHKETHPAHUX IPOM3BOhada HajaBUIIO
nmoehame IeHa CBOjUX MPOW3BOAA Y HAPEOHHUX INECT
Mecelr. Tu pe3yiaTati HECY TOJIUKO 3a0puibaBajyhu Kako
TOo nenyje Ha npBu nonren. [lpumepa paam, ako Ou
TIOJIOBMHA ITPUBPEAHUKA MOUTIIA LIEHE CBOJUX MPOU3BO/A
3a 5%, TO OM y HapeJHUX IIECT MECEH PEe3yJITHpPaIo
pactom 6a3ne mHbmanuje ox 2,5%, MWTO y cajaimoj
CUTyaluju HUje 3a0pumaBajyhe.

OuekuBaHO KpeTame nHQIaUNje
Yy APYIOM TpoMmece4jy

Unpnayuja he ce, npema nawium ouexusarouma, u
moKomM 0pyz202 mpomeceuja Kpemamu Ucnoo O00me

epanuue 00360.b€HO2 I)()(‘IIIJ’II arma oo uu.oa.

[Ipouewyjemo nma he ce wehyrommmmsu pact
MOTPOIIAYKKX LIEHA M TOKOM JPYror TpoMecedja KpeTaTH

> IHCTUTYT 32 NCTpayKUBAHE TPIKUIITA.




Hapomna 6anka Cpouje

Wzeewmaj o undpnayuju

Tabena 111.0.3. Haj3Ha4ajHMje oyekMBaHe NMpPoMeHe
perynucaHmx LieHa y ApyromM Tpomeceujy

ONpUHOCHK pacT!
Crona pacta Aonp pacty

o NoTpoOLIAYKNX
v %) ueHa (n.n.)
JNekoBu 7,0 0,2
HadptHu gepusatu 4,0 0,2
CaobpahajHe ycnyre 40 0.1
(perynucate)
KomyHanHo-cTambeHe ycnyre 2,0 0,1
Octano 12,0 0,1

O4yekyje ce ycriopasame pacma peeynucaHux ueHa y
00HOCY Ha peo mpomecedyje.

"pacukoH I.0.6. KpaTtkopouyHa npojekuumja
vHdp nauuvje
(mehyroamwmbu pact, y %)
16
14

12
10

Mpojekuuja

o N OO

6 9 12 3 6 9 12 3 6
2008. 2009. 2010.

Tokom Opyeoe mpomeceyja o4yekyje ce Oarbu nad
Mehyeoduwe UHgnayuje U HeHo Kpemare ucrnod
dobe epaHuye yurba.

UCIIOJ] IOt TPaHMIIE [UJba U Jia he y jyHy U3HOCUTH OKO
3,6% (uusb 3a jyH je 7,0 £ 2%).

Y napyrom Tpomecedjy OYeKyjeMO pacT MOTPOLIaYKHUX
neHa ox oxo 2,0%. On he mogjennako OUTH ompenesbeH
CE30HCKHM DPACTOM IIeHA TMOJHONPHUBPEIHUX MPOU3BO/IA,
3aTUM pacToM IieHa NPOU3BOJA M YyCiIyra Koje ce
(dhopmupajy cII000IHO U PETYINCAHHX IICHA.

Kon ©Gasne wHQmanmje odekyje ce yOp3ame
TpoMeceyHoT pacta, Yy Hajsehoj wepu 3060r
3ayCTaBJbama IajJa lIeHa MHIYCTPHjCKO-IPexXpaMOeHHX
MPOM3BOJIa, C OO3MPOM HAa TO Ja Cy e(EeKTH paHHjer
nojepTUCHA MHIYTa y MPOM3BOAKBU Y HajBeho] mepu
ucupmwbenu. Ilopen  Tora, 1o pacTa  IeHa
HempexpaMOeHUX TMpoM3BoAa MoXe 1ohm u 3060r
npeHomema edexTa  IOCKyIUbeHha  CHEpreHara,
Jenpecrjanuje Kypca AMHapa, Kao ¥ YBOherma eKOJOIIKe
TaKce Ha TEXHUUYKY poOy.

Kon perymicanux neHa ce OdeKyje yclopaBame pacra
(2,5%) y mopehemy ¢ mpum TpomecedjeM. Odexyje ce pacT
IleHa JIeKoBa (300T mempecwjaije AUHApa), HaTHUX
nepuBara (300r pacra IIeHA CHpOBe HaTe U javyama
Jonapa), IieHa caoOpahajHUX W KOMyHaJIHO-CTaMOEHHMX
yciyTa, Kao ¥ IieHa mpetiuiare 3a Tenedon u TB.

[pouemyjeMo ma he T1eHe MOJHONPHUBPEIHUX
pOM3BOZA y APYrOM TpPOMEce4jy MMaTH BHIIH PAacT,
300T MOHYJE CE30HCKMX MpoM3BoAa Ha TpxumTy. Kox
OBe Trpyle TMpousBojga mnocroju Hajsehm pusuk
OJICTYIIaka OJ1 MPOjeKIHUje.

Y HapenHOM TIepHOAY HE OYCKYjeMO 3HATHHUjU PACT IICHA,
¢ 003MPOM Ha TO JIa je arperarHa TpaKkba joIl HICKa U Ja
Jenyje ne3uH(IaTopHo, Te Aa cy HH(IanuoHa
odyekMBama y mnaay. Wmak, ocraje pu3MKk y morieny
KpeTama JeBU3HOT Kypca U IIeHa XpaHe.




Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

IV. lerepmunanTe nundaanmje

1. Kperama Ha TPKMIITY HOBLIA

KamarHne cTomne

Tpeno naoa xamamuux cmona Ha melyoaHKapcKom
mpycuwmy Ho8uUa y nPeoM mpomecedjy je npuepemeHo
3aycmaswen 3002 Ce30HCKOZ2 naoa JAUKEUOHOCHU
oanaxa. Kamamna mapxca 6anaka je y nopelhemwy c

npemxXoOHUM mpomeceyjem 61azo nopacna.

CMameme pedepeHTHe kamaTHe crone Haponne 6anke
Cpbuje Ha Kpajy mpoiwie roauHe Ouio je mpaheHo
CMakbCHECM KaMaTHHUX CTOIIa Ha TPXUIITY HOBIA
moueTkoM janyapa 2010. Mehyrum, 360r ce3oHCKOT
CMameha THHAPCKe TNKBUIHOCTH OaHaKa, OaHKE Cy ce
Ha Mel)yOaHKapCKOM TPKUILTY HOBLA BUILE 3ayXKHIIC,
ITO je 3a MOCIeANIly UMaJo OJyiar pacT KamaTHEe CTOIIe
BEONIA y ¢ebpyapy u mapry. Kpajem tpomeceuja ta
cTOoma ce Kperaja u3Haj pedepeHTHe KaMaTHEe CTOIIe.
BELIBOR cy MpBOT
TpoMecedja 3a POYHOCT /IO jeJHE Helesbe OcTale Ha
FOTOBO MCTOM HHBOY Ka0 Yy MPETXOIHOM TpOMecedjy,
nok cy BpenHoctu BELIBOR-a 3a gyxe pouHOCTH
ousie y GimaroM mamy.

Kamarne ctome TOKOM

M3MeHOM opnyke O HU3IBajalmy OOaBe3HE pe3epse
OaHkama je y ampuiy ociao0oljeHO AUHAPCKUX
cpelcTaBa y M3HOCY OJ Ipeko 21 Muinujapay, mTo je,
y3 pacT AMHAPCKHUX JIEMO3WTa NpuBpene U rpalana,
3HA4YajHO MOMNPABWJIO JIMKBHJHOCT OaHKapcKor
cekropa. To ce onmpasmio Ha Jasb¥ MajJ KaMaTHUX
CTONa Ha TPXKHINTY HOBIA, NPH 4YeMy je maj Ouo
M3paXXKEHUJU KOI KaMaTHUX cToma kpahe podHOCTH.
Kamaraa croma BEONIA je kpajem ampmia mmaia
Bpennoct on 8,4%, AOK cy ce KamaTrHe CTole
BELIBOR kperane y pacnony ox 9,2% no 9,9%, y
3aBUCHOCTH OJI POUYHOCTH.

KamarHe cTome Ha Tpe3opcke 3alluce CBUX POYHOCTH
Ccy o MapTa, 300T OTpaHMYCHE EMHCHje THX 3aIlHca,
ounme y mamy. Om wmapTa, HOpkaBa je Tojadana
WHTCH3WUTET 3aayKuMBama Ha jxomaheMm Tpxumry, y3

'pacukoH IV.1.1. KpeTarse kamaTHMX cTona
(AHeB HU NoJauy, Ha roguwkeM HUBoY, y %)
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2009. 2010.

KamatHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona

KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakwmie
KamaTHa cTona Ha KpeJuTHe onakwmue
BELIBOR 2W

Ynpkoc cmameny pegepeHmHe cmone HBC,
kamamHa cmona BEONIA 6enexu 6nae pacm
MOKOM r1p8oe mpomeceyja.

nosehame pounoctu payra. [loBehame mnpumapne
eMucHje HHUje Tmpatmia Beha Tpaxma
uHBectuTopa. Jla Oum pmompuHenma mTO 00JBO]
peanu3anuju eMUTOBAHHX 3aIMCa, JApXKaBa je U3BPIIHY

3amnuca

CTOINy NpOINHUCHBaja Ha HUBOY KOjU je OHWO 3HATHO
OnMMXM MaKCHMaJHO NOHYEHOj HEero MmpoCeYyHO]j
CTOIH, TAKO J1a je MajJ| KaMaTHUX CTOMa Ha TPE30pCKe
3anuce OUO MPUBPEMEHO 3ayCTaBJbEH.

CMameme pedepeHTHe KamarHe crore 3a mo 50 0a3Hux
nmoena 23. mapra W 8. ampuiia OJpasmiio Ce€ Camo
JISTAMAYHO Ha KpeTale KaMaTHUX CTOMa Ha TPEe30pCKe
3amuce. 3a POYHOCT Of IMIECT MECEIH CTOMa je CMameHa
3a 50 6a3umx noena (Ha 9,0%) ox MapTOBCKOT cMambeHmha
pedepeHTHe crome ma A0 Kpaja ampuia, a 3a
jenHorouuime 3amuce 3a 40 6azHux noeHa (Ha 9,7%) u
Ha ayKiuju 6. Maja je usHocuna 9,49%..

wn



Ipacmkon IV.1.2. JIukBuaHocTt 6aHaka n
pacnoH kamatHe ctone BEONIA u pecepeHTHe
KamMaTHe cTone

(y Mnpa AuHapa)

140 1,2
130 i
0,8
120 06
110 0,4
0,2
100 o
90 -0,2
. -0,4
0,6
70 o0
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4 56 7 8 9101112 1 2 3 4
2009. 2010.

KoeduymjeHT nuksuaHocTn 6aHaka* — nesa ckana

Pacnon kamarHe crone BEONIA 1 2W peno cTone Ha
FOAVLWHEM HUBOY — AeCHa ckana

*

Teky heM MeceLly) 1 TpaHCaKLUMOHUX AenosuTa.

Pacm kamamHe cmone BEONIA 'y npsom
mpomeceyjy OupekmHa je mnocreduya rnoeopuiaHe
nuksudHocmu 6aHKapcKoz cekmopa.

"padukoH IV.1.3. U3BplIHE cTONe Ha
Tpe3opckKe 3anuce uU ctawe noprderba

(y MnpA AvHapa) (y % Ha roAuLLIeM HI1B Oy )
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2009. 2010.

mmmmm Cratbe notpderba 12M - nesa ckana
Crame notpdera 6M - nesackana
Cratbe notpdersa 3M — neea ckana
W3BpluHa cTona 12M - fgecHa ckana
W3BpluHa cTona 6M — gecHa ckana

e |/|3BpLLHA CTOMA 3M — AECHa CKana
Ped epeHTHa kamaTHa cTona — JecHa ckana

UsepwHe cmore Ha mpesopcke 3aruce HUCY y
rommyHocmu fpamune CcMarete pegpepeHmHe
KaMamHe cmorie.

JIukBMAHoCT 6GaHaka je payyHaTa Kao OAHOC MPOCEYHUX
NUKBUAHUX cpeAcTaBa GaHaka (crobopHe pesepBe, cTake peno
xaptja kog HBC u HeTo KynoBuWHa Tpe3opckux 3anuca y

Haponna Oanka CpbOuje je 19. ampuia opraHuszoBaia
ayKLMjy Ha KOjOoj je TpajHO MpojaaBajia OOBE3HHIIE
Penyonmuke Cp6uje (y HOMuHamHOM u3Hocy ox 10,7
MUJIHjapau JUHapa) Koje nocmesajy kpajem 2010. rogune.
Ha aykmuju je mpoceyHa moHAEpHUCaHa CTOMA MPOAATHX
o6Be3HmIa n3Hocmia 8,9%. Tpaxma 3a oOBe3HHIIAMA je
Owua JBa U 1o myta Beha o1 moHy/Ie, ITO Cyrepuiie 1a ce
y HapeaHOM NepHUoJly MOXE OYeKHBATH [ajbu Maj
KaMaTHUX CTOIIa Ha TPE30pCKE 3aItuce.

HajaBireHO wW3maBame TPE3OPCKHUX —3amuca JTyke
pounoctu (18 m 24 mecena) mo3utuBHO he yTumaru Ha
JlaJbl Pa3BOj CEKYHIApPHOT TProBama XapTHjaMa O]
BpeAHOCTH, Tj. mnoBehame cTeneHa JUKBUIHOCTH
IpKaBHUX XapTvja o1 BpeaHocTu. [IpBa aykiuja
0CaMHAeCTOMECEUYHUX TPE30PCKUX 3aluca mmaja je
peammzanujy ox 100% mo m3BpmrHOj cromu ox 9,49%.
300r Tora y HapeIHOM IEpHONY Tpebda OYCKHBAaTH PacCT
TpaXKlE¢ Ha ayKIUjaMa TPE30pPCKUX 3ammca, mrto he
CBaKako JONPUHETH jadyamy TPKUIIHOT MEXaHH3Ma
MPUIMKOM ofpeljrBama U3BPIIHUX CTOIIA.

Kamarne crore 0anaka Ha yKyIHE I1acMaHe IPUBPEIN U
CTAaHOBHMILTBY y mpBa aBa Meceua 2010. roaune cy
UCKa3aje Mopact. Y TOM NepHOIy 3a0esiekeH je HIKH
CTETeH KPEIUTHE aKTHBHOCTH Ha HECYOBEHIIMOHHCAHOM
CerMEeHTy KPEeTUTHOT TP)KUIITA U 3aCTOj Y pealu3aniju

IpacmkoH IV.1.4. PechepeHTHa kamaTHa cTona
M KamaTHe cTorne NocrioBHMX 6aHaka*
(NoHAepucaHu Npocek, Ha roa. HUBoy, y %)

24

21
18
15

3 6 9 12 3
2009. 2010.

AKTUB He KamaTHe cTone baHaka
Macus He kamaTHe cTone BaHaka
PedepeHTHa KamaTHa cTona

* AKTMBHe kamaTHe cTone oJHOCe Ce W Ha WHAeKcupaHe U
Ha AuUHapcke KpeauTte.

Bnae pacm aKmueHUX KaMamHux cmora baHaka u
nad kKamamHux cmorna Ha wmedf-by ycnoesunu cy
pacm KamamHe Mmapxe .



Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

cyOBeHIIMOHMCaHUX Kpeaura u3 IIporpama Buane. Pact
MIOHYJIE KpeIUTa Y MapTy Pe3yJITHPao je MaJloM aKTUBHUX
KaMaTHUX cToma Ha HUBO on 15,4%. Wnak, oHe cy y
MapTy joir Omie Ha BuiieM HuBoy (3a 0,3 m.1.) Hero Ha
Kpajy MpeTXoaHe TOANHE.

Kapa je ped camo 0 THHAPCKUM KpeIUTHMa, KaMaTHE CTOIE
Ha HOBOOIOOpEeHe KpeauTe npuBpeau cy u'y 2010. roquHu
HaCTaBHJIC OJTary TPEH/I CMambECHha, KOJH j€ 3aIl0ueT Y MapTy
MPOIILIE TOJUHE. Y CTPYKTYPU HOBOOZAOOPEHUX THHAPCKUX
KpE/IMTa CTAHOBHHUIIITBY, KAMATHE CTOIE KOJ{ TOTOBHHCKHX
KpeauTa Oernerxe Onar naj, 0K je pacT KaMaTHHX CTOIa Ha
nozajMuiie rpahannma o Tekyhum padyHuma, Koju je 6uo
W3paKeH HApOYMTO MOYETKOM TOJMHE, YTUIA0 M Ha
MPOMEHY TPEH/Ia y KpeTamwy KaMaTHHUX CTOIa Ha JANHAPCKE
KPE/IMTE CTAaHOBHHUIIITBY.

[Ipoceune moHAepUcaHe KaMaTHE CTOIE Ha JUHAPCKY U
JICBU3HY IITCAKY KoJ OaHaka Cy y MapTy HE3HATHO
CMambeHE Yy OJHOCY Ha NPETXOIHO TpoMmecedje H
n3HOCHIIE Cy 0KO 4,9%.

MoHneTapHu arperatu

Tpasicwa 3a nosuem y npeom mpomeceujy je onana. To je y
Hajeehoj mepu pezynmam 0enoearsa ce30HCKo2 hpakmopa.

I'padukoH IV.1.5. CtpykTypa M3
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W /1eB U3HU Jeno3uTu
[lMHapcKn OpoYeHu U WTeAHU Aeno3uTh
[enosutu no B uhewy
[oToB HOBaL y onTuuajy

Yyewhe dernosuma o euhery u eomogoe Hosua
je cmareHo, 0ok je yyewhe desusHux dernosuma
y M3 dodamHo nosehaHo.

[TpumapHu HOBAIL je Y TPBOM TPOMECEUjy peaslHo CMAbeH
3a 17,3%. Ha noenademe NpuUMapHOT HOBL@A YTULAIU Cy
1 AUHApCKHU U JC€BU3HU KaHall, ¢ TUM LITO je TIOBJIQYCHC
BehyM /1eJ10M H3BpLIECHO ITyTeM AUHAPCKOT KaHaa.

CMmameme MPUMapHOT HOBIA Pe3yiTaT je CMambermha
KamuTaga, IO3UTHBHUX KypPCHHX pasjidika H pacTa
CpCACTaBa Ha padyHHMa APXKaBe, JOK je y CYNPOTHOM
CMepy [eJOBal0 CMameie IlacMaHa OaHaka y pero
xapruje.

koje je Hapomua ©0anka CpbOuje
cnpoBoania Ha Mel)yOaHKapCKOM JI€BH3HOM TPIKHIITY
yTHULIAJE CY HA CMabEHhe ICBU3HUX PE3EPBHU U [TOBJIAYCHE
NpUMapHOr HOBIA. 3a HEyTpalHCame OJIMBA HACTAJIOT
110 TOM OCHOBY HHUje OMO JI0OBOJbAaH HH PE/IOBaH MPHIIHB,
HH CpeACTBa Koja je apkaBa J00WiIa 1O OCHOBY
kopumrhema kpeaura Cercke 6anke, EBPI[ n EUB.

WuTepBeniuje

CBU MOHETapHHW arperaru Oejexe peajHO CMambeHhe Y
onHocy Ha kpaj 2009 — M1 3a 14,6%, M2 32 9,4% u M3 3a
1%. Cmameme TOTOBOT HOBIA Y ONTHUIAJy W ACMO3UTA 110
Buhemy cekTopa MpUBpEe Y MOTIIYHOCTH je ONPEeIeITHIIO
maj HoBYaHUX arperara. Crame OpPOYCHHX JWHAPCKUX
JICTIO3UTa OCTAJI0 j€ TOTOBO HEIPOMEHEHO, JIOK je,
3axBaJbyjylin pacTy JIeBH3HHUX JICTIO3UTA, j€IMHO HAjIIHPH
HOBYaHU arperar M3 3a0ene:kxuo HOMHUHAIHU PACT.

["pacukoH IV.1.6. QonpuHocu pacty M3
(Y NPOLEHTHMM NoeHuMa)
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KpeauTtn HeB naguHumM cektopuma
I HeTo MHOCTpaHa akTuB a

HeTo noTtpaxuata o4 Apxas e

OcTana akTusa, HeTo

TpomeceyHa ctona pacta M3 (y %)

KpedumHa akmueHocm 6aHaka u darbe Hajsuwie
donpuHocu pacmy M3.




Hapomna 6anka Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

Pact neBusHMX paemo3uTta Koji OaHaka, KOjU je 3HATHO
MamU y nopelhermy ¢ npeTxosHuM TpoMecedjeM, pe3yaTar
je pacrta JeBU3HE IITEAmE CTaHOBHUIITBA. CpencTBa Ha
JeBU3HMM, Kao M Ha JMHAPCKUM pauyHHMa Iiperyseha cy
cmameHa. [lnahame obaBe3a mpemMa WHOCTPAHCTBY,
HabaBKa Cpe/CTaBa 3a HOBU NPOM3BOIHY LHKIYC, alld
HU)KE KaMaTHe CTOIle Ha LITEeAbY, yTHLIAIN Cy Ha
CMamehe JeI031Ta IIPUBpee.

[NoBehana Op3uHa ONTHIIAja HOBLIA Y OMHOCY HA MIPETXOIHO
TpoMeceuje ykasyje Jia Mmaj TPaxXee 3a HOBIeM. Taj maj je
urax y Hajehoj Mepu OMO CE30HCKOT KapakTepa.

Pacty M3 y npBOoM Tpomecedjy HajBHIIEC je JOIpPUHEA
KpeIuTHA aKTUBHOCT OaHaka (ca 6,9 m.m.). 1 mpxkasa je
Jlasa Mo3uTHBaH JornpuHoc pacty M3 (0,7 m.1.), momrro je
pact 3amyxkema apikaBe Kol OaHaka Mo OCHOBY IIpOAaje
Tpe30pcKuX 3amuca 6uo Behu of mopacra Jerno3ura Koi
Haponne 0anke.

VYnpkoc najy Ha HUBOy TpoMecedja, IOHy/a HOBIIA je Ha
Mehyrogunimem HUBOY 3a0enexnia pact. Y OIHOCY Ha
MapT mnperxogHe rogune, M1, M2 u M3 cy peanHo
nosehanu 3a 2,3%, 2,1% u 14,6% pecrneKkTUBHO.

[lpumapHy HOBaIl je y anpuily HAacTaBUO TEHACHIIH]Y
omajama. Tpajua npoaaja ooBesuuna Penyonnke Cpouje
n3 noprderra Hapoxgne GaHke, pacT IuracMaHa y pero
XapTHje M He3HaTaH pacT Jero3ura apxxase kox Hapoxne
0aHKe HeyTpaaucand cy eekar Kpeupama MpUMapHOT
HOBIIA TTI0 OCHOBY JE€BU3HHX TpaHcakiuja. [IpBu myT ox
no4yerka TroJuHe, 3axBabyjyhm pacty amHapckux
JICTI03UTa Kako 10 BHDEHY Tako U OpPOYCHUX, HOBYAHH
arperatru M1 um M2 cy y anpwiry 3a0eneXuiu pacT.
HctoBpemeHo, pact arperara M3 je HacTaBIbEH.

Kpenutu 6anaka

Hakon 3acmoja y jauyapy u ¢heopyapy, kpeoumna
aKmMugHOCM OaHaKa je y mapmy ocmeapuna onopasax.
Hnak, pacm kpeduma na nugoy mpomeceuja je ouo
He3HamHuo eeliu y 00HOCy Ha npemxo0Ho mpomeceuje.

VYKymHU KpenuTy OaHaka cy y PBOM TPOMECEU]y peaitHo
mosehanwm 3a 2,3%, o yera KpenuTu puBpenn 3a 2,4%,
a craHOBHUIUTBY 2,2%. TakBa KpeTama Cy HE3HATHO
MIOBOJbHUjA Y OJHOCY Ha MPETXOIHO TpoMeceyje, Kaja je
peaNHu pacT YKyImHUX KpeauTa uzHocuo 1,9%.

[Mouerak TOAMHE OOCNEKEH j€ CTArHAIMjOM KPEIUTHE
AKTUBHOCTH OaHaka. PacT kpeauTa Koju je WCKa3aH y

jaHyapy u ¢eOpyapy BEIMKHAM JeIOM je Ouo pesyarar
eekTa Jmempecujanuje auUHapa, a HE e(EKTUBHOT
nosehama miacmaHa. Mmak, y Mapry cy ocCTBapeHa
[IOBOJbHUja KpeTama, W TO TOTOBO Y IOTIYHOCTH IIO
OCHOBY e(eKTHBHOT mmoBeharma KpeanTHe aKTHBHOCTH.

[Mocmarpano Ha Mehyroguiimem HHBOY, peasiHO
ycropaBame  KpEeIUTHE Oanaka je
3ayCTaBJbEHO, Al 0e3 3HAKOBa 3HAYajHUjEr OIOpAaBKa.
Meljyroautiime CTore pacta KpeAuTa NPUBATHOM CEKTOPY
Beh HEeKOJIMKO Mecel ce kpehy Ha HUBOy 0ko 9%, JIOK je
kpajem 2008, kama je 3amoder IPOIeC ycropaBama, Ta
CTOma M3HOCHIIA OKO 22%.

AKTUBHOCTH

KpenuTtHa akTHBHOCT OaHaka y IIpBOM TpOMeEcey]jy, Koja je
HOMHUHANHO Topacna 6,4% (81,7 munmjapaun auHapa),
¢uHAHCHpaHAa je BHIE U3 ToMahnx HETro W3 WHOCTPAHUX
m3Bopa. OuHaHCHpame je y HajBehoj Mepu BpIICHO IO
OCHOBY CMamCHma Cpe/cTaBa Koje OaHKe JIpKe KOJ
Haponue Oanke CpOuje u pacra JCBU3HHX JCMO3UTA
CTaHOBHHIITBA (HompuHOcH 1o 3,2 1.11.). [ToBehame HeTo
3aayXKema 0aHaka y MHOCTPaHCTBY (142 mMminona eBpa)
JOTIPUHEIIO je pacTy KpeauTHE aKTHBHOCTH 3a 2,1 T.1L.

Kpenutu cexropy npuspene noehanu cy HOMHHAIHO 3a
51,8 munmmjapan AWHaApa, a ako ce UCKIbY4YH edekar
IIpOMEHE Kypca JuHapa 3a 27 Muinjapan JuHapa. JaBHa

padukoH IV.1.7. [lonpuHocu pacTy nflacMaHa
6aHaka
(Y NpoLEeHTHUM noeHuma)
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HeTo 3aayxuBame 6aHaka y MHOCTPaHCTBY
s [l vHapcKu eno3uTu

[leB u3Hu aenosnutu

OcTtano

TpomeceuHa cTona pacTa nnacmaHa (y %)

Kpedumu cy y Hajeehoj mepu cpuHaHcupaHu o
OCHO8Y pacma 0esusHUx deno3uma cmaHosHUWmMmea
U cMmarbetrba pe3epsu Koo HapodHe 6aHke.




Tabena |V.1.1. Cy6BeHLUMOHUCAHN KPEAUTH

Mporpam Mepa Bnapge 3a y6naxaBare HeraTUBHUX edekaTa cBeTcke hMHaHCUjcKe Kpuse

2009.*
OnobpeHo Oqekﬁie;r;?ﬂsz;auke
(y Munujapaama auHapa)
YKynHo 104,9 117
JlukBUAHOCT 88,7 80
WNuBsecTuumnje 0,2 17
MNoTpolwayku 15,9 20

CyGBeHLMOHMCAHN cTaMGeHN KpeanTH
(v munujapaama guHapa)

2009.
YKynHo ogobpeHo 21

2010.*
Mpouewar  Onoopeno T e e
peanusauuje
(y munujapaama auHapa)
89,6 25,7 85 30,3
110,9 225 50 44.9
1,3 04 15 28
79,7 2,8 20 14,2
2010.*
3,2

*Mopaum 3a 2009. roauHy obyxsaTajy kpeaute ogobpasaHe Ha ocHoBy lNporpama 3a 2009, 3akrby4yHO ca NONOBUHOM jaHyapa 2010.
Mopauy 3a 2010. roanHy ce ogHoce Ha KpeauTe oaobpaBaHe no ocHoBy Mporpama 3a 2010. roauHy, Tj. Ha ocTBapeHa kpeTakha y nepuoay ebpyap-mapt 2010.

** Janyap - mapt 2010.

W3Bop: MuHKUCTapcTBO €KOHOMMUjE U perroHarsnor passoja U HauuoHanHa Kopnopauuja 3a ocurypatse ctambeHux kpeauTa.

npenyseha HUCY y 3HATHUjO] MEPH KOPHCTUIIA KPEIUTE
(HomuHanHo moBehame on 3,3 MunHjapae auHapa) u
Hajsehn meo kpemuTa OHOOPEHHWX CEKTOPY IpPHUBpENe
oaHOCH ce Ha ocraina npenyseha. Ilopen odexuBaHOT
pacta KpeauTa 3a JUKBUIHOCT, Y OBOM TpOMEcCeYjy
3HaTaH pacT Cy 3a0€JICKUIN U HWHBCCTULIMOHU KPECAUTH.

['padukon IV.1.8. Peanun gomahm kpegutu n
AWpeKTHo 3aayXKuBat-e npeayseha y
MHOCTpPaHCTBY
(TpoMeceyHe cTone pacta, y %)
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KpepuTy CTaHOBHULLTBY

Kpepuru npuspegu
[MpeKTHO 337 yxuBatse npefyseha y MHOCT paHCT BY

KpedumHa akmueHocm je ocmeapurna bnae pacm y
MoKy npeoe mpomeceyja.

CeKTOpCKH TOCMaTpaHo, HajBHIIE KPEIHUTa je 0J00pEeHO
npenysehnma u3 o06racTH TProBHUHE, WHAYCTpHjE H
caoOpahaja.

Tpenn pasnyxuBama mperny3eha mpema WHOCTPaHCTBY,
npucytad TokoM 2009. TroaiHe, HACTaBJBEH je U Y TIPBOM

I'pacukoH IV.1.9. CTpykTypa Kpegura
0f06peHMX CTAaHOBHULLTBY

(y mnpa auHapa)
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2008. 2009. 2010.
OcTtano MoTpowayku KpeauTu

CrtambeHa usrpajtwa W [0TOB UHCKU KpeauTu

CmambeHu Kpedumu u Oarbe 6enexe Hajeehu
pacm. Y 6nazom ropacmy cy u nompaxusarba o
OCHO8Y MOMpPOWAaYKUX U 20mosUHCKUX Kpeduma.



Hapomna 6anka Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

TpoMeceyjy, Tako Ja Cy T3B. IPEKOIPaHUYHH KPEAHUTH
CMameHU y HeTo u3Hocy 99,8 mmmmona espa (9,8
MUITHjapIy TUHAPa).

Kpeautn cekropy CTaHOBHHUIITBA HOMMHAIHO CYy
nosehanu 3a 24,4 Munijapae nuHapa, a peajiHo, Kajaa ce
HCKJbyun edekar mpoMeHe Kypca guHapa, 3a 11,1
MUIHjapay nuHapa. Haj3HagajHHjU pacT je 0CTBapeH KoM
cTaMOeHUX KpeauTa. [lOTpomIaukd ¥ TOTOBHHCKH
Kpeautn Oenexxe ymepeHo mnosehame, g0k cy
MoTpakuBama OaHaka MO OCHOBY MHHYCHOT calija
ocraa HelpoMeHheHa.

Jauare akTUBHOCTH Ha CYOBECHI[MOHHCAHOM CETMEHTY
KPEIUTHOT TpPXKHUIITAa OUTHO j€ YTHUIAIO HAa YKYIHY
KpEeauTHY Vuemhe
CYOBCHIIMOHMCAHUX KpPEOUTa y HOBOOJOOPEHUM je y
Mapty nosehano Ha 23,8% (TOKOM NpeTXoiHEe TOfuHE y
npoceky ce kperano oko 10%). Hakon crarnamuje y
janyapy u ¢ebpyapy, 1 Ha CyOBEHIIMOHHCAHOM CETMEHTY

aKTUBHOCT Oanaxa.

KPEIUTHOT TPXKHILITA Yy MapTy je HHTCH3UBHpaHa
akTUBHOCT. Y okBupy IIporpama wmepa Bruage 3a
eekara
¢dbuHaHCH]CKe KpH3e, y jaHyapy u (hebpyapy je 0mo0peHo
OKO TeT MWIJIHjapau AWHapa, a y MapTy dak 23,3
MHFjapAe AuHapa Kkpenurta. Takohe, OaHke cy of

NMpCBa3nIaKCHC HCTAaTUBHUX CBCTCKC

rmoyeTka roauHe onodpuie 3,2 MuwInjapae AWHApa
CTaMOEHMX KpeauTa y3 CyOBEHIIM]Y JpKaBe, y PElaTHBHO
CIIMYHUM MECEYHUM M3HOCHMA.

VY omnocy Ha kpaj 2009, yuemrhe mpoOneMaTHYHHUX
kpenuta je noehano 3a 0,7 1.1. ¥ 'y MapTy je U3HOCHIIO
9,3%.

VYuemthe kpenuta npuBatHom cextopy y BIAI-y je y
mpBoM Tpomecedjy mocturio 45,1%. U mopen
eBUZeHTHE pacTyhe TeHAeHNHje (3a IBa IL.I. BHIIEC Yy
OJTHOCY Ha Kpaj TOAWHE W TPH I.I. y OJHOCY Ha UCTH
nepuox 2009), To yuemrhe je y mopehemy ca 3emipama y
OKPY)KCHY U J1aJbe HUCKO.




Ocepm 1: KomnapamueHa aHanu3sa kpedumHe akmueHocmu 6aHaka y Cp6uju
u 3emrbama pe2uoHa mokom 2009.

Jenna O KapaKTEPUCTHKA CBAKE KPU3EC KOja 3a rnocjieauny nma peuecnjy, IIa 1 OBE€ aKTYCIIHEC, jeCTe Oraialkbe KPEAUTHE
AKTUBHOCTHU. Onaua}Le KPEAUTHE aKTUBHOCTH C€ KO BehuHe 3eMajba UCKa3aJio KpO3 p€aJIHO CMakbEHE Mace KpeauTa, a

€aMo y HEKOJIMKO ClIydYajeBa Kpo3 YCIOpaBambe pacTa.

W mopen ONCEeXHUX CTHMYIATHBHHX Mepa Koje Cy Ipemy3eTe (CMamHBama pe(epeHTHHX KaMaTHHX CTOIA, CTOIa
obaBe3He pe3epse U Jip.), BehuHa 3emasba y peruony je kpajem 2009. roquHe Mckas3aia HEraTUBHE CTOIE PacTa PealHUX
kpeauta'. U3yserak unne Cpbuja, byrapcka m MakenoHwuja, rie cy CTOIe pacta peajHuX KPeANuTa 3HATHO CMameHmheHe y
OJIHOCY Ha MEepHOoJ Ipe Kpu3e, allk Cy U jAajbe mo3uTuBHe. O 3eMaba Koje Cy OCTale Y 30HH MO3UTHBHHX CTOMA pacrta
HajMame ycropaBame je 3abenexeno y Cpouju. IIpornemyjemo na je mporpam mMepa CyOBEHIIMOHUCAHHX KpPEOUTa CaMmo
JETMMHYHO JOIPHHEO TUM, YCIIOBHO TIO3UTUBHUM, KpeTamuMa KpeauTHe aktuBHOCTH y CpOHju, ¢ 003upoMm Ha TO 1a ce

TokoM 2009. roguHe yuenrhe OBUX KpPEeAUTa Y HOBOOIOOPEHHM KpeTaio y mpoceky oko 10%.

CBercka Kpu3a n3a3Baja je MPeKu/I, a KaCHHUje MPOMEHY PeanHu aomahu kpeaum

CMepa KpeTarmba MHOCTPAHOT KAlUTalIa, IITO CE OPA3UII0 (mehy roauuwibe cTone pacta, y %)

Ha H3BOpE KPEAWTHE AKTUBHOCTH OaHaka. Y TOTOBO

CBUM 3eMJbaMa HETO MHOCTPaHU M3BOPH (pHHAHCHpamba 140

Cy HMaid HeraThuBaH JONPUHOC (HHAHCUDPAY 120

KPpEAUTHE AKTUBHOCTH. ﬂpyl"l/lM peuuma, CMambEHa e

PACIONOKMBOCT HHOCTPAHUX H3BOPA (QPHHAHCHPAKHA, KAO 80

¥ TIOBIIAYCH-E CPEACTaBa Koja Cy IIeHTpane OaHaka 60

paHuje IIacupaine, HUMajuM Cy 3Ha4ajHOr yrnena y 40

omajialby KpeAWTHE AaKTUBHOCTH 3a BehuHy oBIe 20

MOCMAaTpPaHUX 3eMasba. Y TPYIH 3eMajba KO KOoje HHje 0 ¥R\ —

3a0eNeXeH peaHu aJ] KpeIUTHE aKTHUBHOCTH, j€/INHO je 20

y CpOuju eBUAEHTUPAH [O3MTHUBAH JIONPHUHOC 1 5 9 1 5 9 1

WHOCTPaHUX M3BOpa (puHaHCHpama. TakBO W3IBajame 2008. 2009. 2010.

Cpbuje y oqHOCY Ha OCTaljie 3MJbE PETHOHA j€ jeIHHM

JICJIOM PE3yJITar IOLITOBAkha JOrOBOpa MOCTUTHYTOT Y BocHa u Xepueros uha E’yrapcka_
MaRhapcka MakeaoHuja

OKBHpPY T3B. beuke WHHIHMjaTHBE, alli W yKHIama — PymyHuja XpBatcka

o0aBe3He pe3epBe OaHaka Ha HOBO 3a/1y)KUBAmkEe Yy ———Llpna lNopa Cpbuja

nHocTpaHcTBy. Takohe, HajBuIe KamaTHE CTOIE Yy

peruony CpOujy UMHE aTpaKTHBHOM 33 (DMHAHCHjCKA LE el CE gt SR A T

Yyiaramba U3 MTHOCTPAaHCTBA.

! Peannn K CAUTH M3pavyyHATH 3uMajyhu 0031 aCT MOTPOMIAYKHUX II€HA, yemrhe HUHJCKCUPAHUX KpeauTa KYIIHUM M IPOMEHY Kypca
N Y v/ y y Yy YKy y Ky
HallMOHAJIHE BaJIyTe.



Hapomna 6anka Cpouje

Wzeewmaj o undpnayuju

2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUILITY

U Kypc I1uHapa

Onaoame  6pedHocmu  Ounapa  npema  egpy
Hacmaeweno je y npeom mpomeceujy. Ilpomem na
MeljyoanKapcKkom 0eeu3HOM mpiicuuinty u oamse je ouo
Huzak. Hapoona

banka je Ha mpocuwimy

UHmMepeeHucand npooajom desusd.

JuHap je y mpBOM TpoMecedjy HacTaBHO Ja ciabu mpema
eBpy. Crmabpeme AWHApa je, W TOped WHTEPBEHIINja
Haponune Oanke CpOuje, Omio Haju3pakeHHje TOKOM
janyapa u (eOpyapa, 1a 61 ce y MapTy BpeAHOCT AWHapa
penaruBHO crabmimsoBana. Ilpoceuna nenpecujanuja
nuHapa je usHocwna 4,2%. Kypc auHapa ce kpertao y
pacriony oz 96,0 10 99,9 nuHap/espo.

TakBa kpeTama Owia Cy TOI YTHIajeM HEKOIHUKO
(axropa: ce3oHCKH Behe Tpaie IPUBPEIC 3a IeBU3aMa,
U Jajbe BPJIO CKPOMHOI TMPWJIMBA KamuTajga U3
WHOCTPAaHCTBA, KPAaTKOPOYHOI pa3lyKnBama OaHaka
npeMa HWHOCTPaHCTBY, YCIIOpEHHjer pacra JIeBU3HE

["padukoH IV.2.1. KpeTtakbe Kypca AuHapa "
ABoHe[esbHe peno cTone

(RSD/EUR) (y %)

105 18

17

100 ®

o5 | ®

1“4

90 13

12

B2 1

80 0
9

75 8
Anp. Jyn Okrt. JaH. Anp. Jyn Okr. JaH. Anp.
2008. 2009. 2010.

RSD/EUR (nesa ckana)

e [1 B OHE/IETbHA PENO CTOMA (JECHA CKana)

[enpecujayujcku npumucyu, y U38ECHOj Mepu,
pesynmam cy u KymynupaHux egekama ybnaxasarba
MOHemapHe nosumuke y npemxo0HoM rnepuooy.

* Kopuuthenn nonzepu: 0,8 3a espo u 0,2 3a gomnap.

HTEAHC rpaljaHa, Ka0 W 3HATHO MamkECr O] y061/1qajeHor
OTKyIla e(beKTI/IBHOF CTpaHOI' HOBIla O MCHmada y

janyapy u ebpyapy.

VY mpBOM TpoMecedjy AWHAP je 0CIadho U MpemMa Joiapy
(oxo 10%). Y3 cnabipee HOMHHATHOT €()EKTHBHOT
Kypca auHapa’® (5,6%) u, ¢ apyre crpaHe, Op>KH pacT
noMahuMx IIeHa OJf MHOCTpPaHHMX, JIWHAP j€ peallHo
edextuBHO aenpecupao 4,4% (2,9% npema espy u 9,4%
mpemMa J0miapy).

[Tpomer m3mehy Oanaka Ha MelyOaHKapCcKOM JE€BU3HOM
TPIXKHIITY OCTA0 j€ Ha HUCKOM HHBOY — IIPOCEYHO JTHEBHO
ucrog 30 mmnmona espa. [lopen Tora, y mojeanHuM
JaHHMa Cy Owmie H3pakeHe INPEKOMEpHe JHEBHE
ocmmnanyje kypca. Hapomna OaHka je y TIpBOM
TpoMecedjy OaHkama mpomana 631,5 muinona eBpa (on
TOTa HajBHIIE y jaHyapy — 245,5 MIUIIMOHA).

Kpajem mapra, Haponna Oanka je JnoHena OUIyKy Ja
yBeIe TPOMECEYHe ayKIMje CBOI KYNOBHUHE M IIpOjaje
JeBHU3a, Koje he ce OpraHu30BaTH jCAHOM HEIC/HHO U
peann3oBaTH 10 TPXKHMIIHKM IeHama. Ha cBum 1o cana
OZIp)KaHUM ayKiujama OaHKe Cy ce IoKa3ale He caMo Kao

"pacukoH 1V.2.2. [1HeBHe NpomMeHe Kypca
AvHapa npema eBpy*

(y %)

121 23 456 7 8 9 101112 1 2 3 4
2008. 2009. 2010.

“HeraTus He cTone ykasyjy Ha Jenpecujauujy, a no3uUTUB He
Ha anpecujauujy AuHapa.

Wako je duHap cnabuo, OHesHe ocuyunauyuje Kypca
bune cy Mmarbe Heeo y Mpemxo0HOM MpPoMeceYjy.

[ =)
o



Uzeewmaj o unghaayuju

Hapopa 6anka Cpouje

MpadukoH 1V.2.3. MNokasaTerb npemuyje pusmka
— EMBI no sem-ama
(MeceyHu npoceluy, y 6a3HUM noeHuma)
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Byrapcka MaRapcka
Morbcka Typcka
Cpbuja EMBIG

KOMMNO3UT. NHOEeKC

N3Bop: JP Morgan.

Cee 3emsbe cy 3abenexune 6naez mnopacm
npemuje pusuka y ¢pebpyapy, a 3amuM HEHO
CMarbere y Mapmy u anpusy.

Kynmu aesu3a ox Hapoane Oanke Beh U Kao MmpomaBId
nesusa Hapomxoj 6anmy.

VY anpuity je muHap 6:1aro ojadgao mpema eBpy (y IpoCeKy
0,3%). 3aycTaBipamy ACTNPECHjAlHjCKUX IPHUTHCAKA
JIOTIPUHEIN Cy Mama Mpojaja JieBu3a mnpeaysehnma,
MOPacT OTKyNa e(eKTUBHOI CTPAHOI' HOBLA O]l Memaua,
kao u Behu pact neBusHe mreame rpahana. [Tpomer
nesu3ama n3mMely 6anaxa Ha M/IT-y je 6maro mosehan (y
mpoceky Bumie ox 30 MIIIMOHA e€Bpa JHEBHO).

Bpemnoct mpemmje pusmka, MepeHa wuHaekcom EMBI
(Emerging Markets Bond Index), 3abenexmuna je U3BECTaH
MOpacT y MEepHOAy O]l CpelHHE jaHyapa IO CpeauHe

["padukoH 1V.2.4. Kpetame KypceBa

ogpeheHMX HaUMOHaTHUX BanyTa npema eBpy
(30. 9. 2008 = 100)
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2008. 2009. 2010.
Yeuwka Py My Huja MNorscka
MaRhapcka Cpbuja

Y npeom mpomeceujy je jeduHo OuHap 3abenexuo
nao epedHocmu y odHocy Ha espo. OO novyemka
maja, Mehymum, cee eanyme benexe mnad
epedHocmu.

(bedOpyapa. Ajwm, mocie Tora je Owina y magy W Kpajem
MapTa je m3Hocmia 326 6.1 Y ampuiy mpeMuja pu3uka
MTOHOBO OTaro pacrte, Tako Ja je KpajeM ampuia Omia Ha
HUBOY 071 344 ©6.11. U oz ocTanux 3emasba y TpaH3ULHUjH
[IpUMETHA Cy CIM4YHa Kperamwa unaekca EMBIL

300r rpuke Kpu3e, MoYeTkoM Maja moehana je mpemuja
pU3WKa y 3emMJbaMa y pErHoHy, WITO je YTHIAJIO Ha
JIeTIpecujarujy
YKIby4yjyhu u auHap.

BUXOBUX HallMOHaAJIHUX BaJyTa,

Wnak, mpema wMajckoj aHKeTH areHnuje Pojrepc,
¢unancujcku cexkrop mnpenuha ma he kperame

BPEIHOCTH JIMHAPA Y HAPEIHOM MEPUOLy OUTH CTaOHITHO.

()
“



Ocepm 2: TpomeceyHe ceon aykyuje desu3sa

JleBu3HE CBOIl TpaHCAKIMje MPEeNCTaBibajy KyNMOBHHY jeJHE BaIyTe 3a APYry, y3 obaBesy na ce mo jgocrehy cBoma o0aBu
TpaHCaKIHja CyPOTHOT cMepa. Y CBON TpaHcakiujama koje Hapomra 6anka CpOuje 06aBiba ¢ pomahiM OaHKama TpBU Kpak
TpaHCaKIWje (CIOT TPAHCAKIM]ja) M3BPIIABA Ce JBa paHa JaHa HAKOH yroBapama TPaHCAKIHje (1aTyM croT BaimyTe T+2), ok ce
TpaHCaKIHja y CypOTHOM CMepy (TepMHHCKA TpaHCaKIHja) 00aBba HAKOH NCTEKa yTBPHEHOT poKa CIOT TPaHCAKIIHje.

CnoT TpaHcakuuja TepMuHcKa TpaHcakumja
A A
A A
EUR RSD RSD EUR
A A 4
[5) [5)

Paznuka u3mel)y crmot u TepMHHCKHX KypceBa ofpeljena je pasnnkama y KaMaTHHUM CTONama Te IBE BaJIyTe y CBOIY (mpema
TEOpHjH MapuTeTa KaMaTHUX cToma). Ta pasnuka ce o3HauaBa Kao TEPMHHCKA Mapika Wi cBoml noend. Ha xom HuBoy he
Ce CBOII MIOCHH TPXKHIIHO (OPMUPATH MOXKE, y HEKAM CHUTYyallfjamMa, a 3aBUCH U OJ] OYCKHBarbha KpeTama Kypca, alli je
KaMaTHH Ju(epeHIrjal uiaK Ty IpUMapaH.

(e )
Ceonnoenu = cnomxkypc* M—l *10.000

s ﬁ*i

100 360

60N NOEHU

Tepmuncku Cc = cnom Kypc +
2 g e 10.000

K — ropunma kamatHa croma 3a espo (EUR) ¢ jipa jienmmania mecra
K5 — ropunma kamatHa crona 3a jquHap (RSD) ¢ nBa nemumania mecta

J[ — po4HOCT Tpajara TpaHCaKIIHje

CrpaHa Koja y MPBOM KpaKy CBOII TPaHCAKIIHje J0OUje BaIyTy KOja HOCH BHUIIy KaMaTHY CTOITy Iutaha CBOII TIOCHE APYTOj

CTpaHH, Ka0 KOMIIEH3aNHjy 3a TPEHYTHO HIDKH MPHHOC BalyTe.

V ckiomny Mepa noapiike pHHAHCH]CKOj cTadunHocTr, Haponta 6anka Cp6uje je y majy 2009. roquHe yBena ABOHeIe bHE
JICBU3HE CBOIOBE Kako OM OaHkama oMoryhwia MpHUCTYN JOJAaTHUM M3BOPHMA JMHAPCKE M JICBU3HE JIMKBUIHOCTH IO
yHampen yrepheroj nenn. Llmp Tix ayknuja Omo je mpeBasmiiakemhe MPUBPEMEHNX JTHKBHIHOCHHUX IpodieMa OaHaka, Imo
onpehenoj nenn, npu yemy je Haponna 6anka Cpbuje HacTymana y (GyHKOUjH 3ajMOJABIa y Kpajkboj MHCTAHIH. 3a Te
ayknuje 6aHKe HHUCY IOKa3aje HapOUMTO MHTEPECOBAbE, j€p CBOIIOBH HHUCY OMIIM TPXKHUIITHO KOHKYPEHTHH.

Opn anpuma 2010. rogune, Haponna 6anka CpOuje je modena Ja OpraHu3yje ayKIfje CBOI KyNOBHHE H CBOII IPOaje
JIeBU3a JyKe poyHOCTH (Tpu Mecena). Te aykmuje ce 00aBibajy jeIHOM HENEJPHO, YTOPKOM, W TO JBOCMEPHO, IIO

TPXKUIIMHUM IICHaMa, OAHOCHO CBOII IIOCHHUMA, ajid y3 OTPaHHUYCHY KOJWYHHY AC€BU3A. HI/IJ'I) ayKqua je Ja ce OaHKama



OMOryhu Jakie QyropoyHO yIpaBibarbe JUKBHIHOLINY, aju M Ja ce MOojACTaKHe (QYHKIHOHHCame MelyOaHKapcKor CBOII
TpkumTa. Takohe, oprannzoBameM THX TpaHcakiuja Hapomna 6anka CpOuje je omoryhmina Tp)KHUIITY ¥ [IEHOBHH CHTHAI

AYKE POUHOCTHU KPO3 MMOHACPUCAHE CBOII ITIOCHE KOje je TPXKUIITE CIPEMHO Ja IUIaTU, OAHOCHO HAaIlJIaTH Ha OBY POYHOCT.

Jocananime HHTepecoBambe OaHaka 3a OBUM HMHCTPYMEHTOM je BEJIMKO. Peann3anuja Ha CKOpO CBUM ayKIujama je

n3Hocuna 100%, y3 Tpaxmby Koja je 3HaTHO IpeBa3uiIa3uia MOHy)eHHX J1eceT MUIOHA €Bpa IO AyKI[Hju.

PesynTaTu TpoMece4HUX ASBU3HUX CBOM ayKuuja

(y mnH EUR)

[atym Cson [NpoceyHun CBorl_ [NpoceyHn
KyrnoBuHa CBOM NOEHN npopaaja CBOM MOeHU

6. 4.2010. 10,0 18,907 9,2 17,676

13. 4.2010. 10,0 17,634 10,0 17,618

20. 4. 2010. 10,0 18,062 10,0 17,024

27.4.2010. 10,0 17,696 10,0 16,932

4.5.2010. 2,5 17,760 10,0 15,196

3narHO Beha Tpaxkma OaHaka of] MoHyleHe KoJIMYMHE 3a CBOI MPOJIAjy, OHOCHO KyIIOBHHY JIeBU3a, Ka0 U MOHYheHH cBOI
nmoeHu OaHaka, IMoKa3yjy Aa HOCTOjHu IpocTop 3a Mehydankapcky TproBuny 6e3 mocpemosama Hapomne 6anke Cpowje.
Wnaue, Ha CBMM ayKIMjama IIPOCEYHH ITOHIEPUCAHU CBOII IoeHH Koje Haponna 6anka CpOuje Harurahyje Ounm cy BHIIM

071 TIPOCEYHO MOHJEPUCAHNUX CBOII TOEHA Koje oHa ruiaha.

ITws oBux Tpancakumja, xoje Hapomma Gamka CpOmje ruranmpa na o0aBjba NPUBPEMEHO, jeCTe IIOACTHIA] Pa3BOjy
Mel)ybaHKapcKe CBOII TPrOBUHE JEBH3aMa, y3 HCTOBPEMEHH Pa3BOj TPIXKHIITA HHCTPYMEHATa 3aIITHTE OJf ICBU3HOT PU3HUKA

1 00e30ehiBame AMHAPCKE 1 IeBU3HE JIMKBUAHOCTH Ha Mel)yOaHKapCKOM TPIKHUIITY.

Ox 3emMasba y PEeruoHy, KOI KOjUX jé OCHOBHA CTpaTerHja MOHETapHEe MOJUTHKE TapreTHpame HH(IaImje, JeBU3HH CBOI
Kao MHCTPYMEHT MOHETapHe MOJUTHKE puMembyjy Mahapcka n Pymynuja. [lenrpanne 6aHke THX 3eMasba AEBU3HU CBOII
CIIPOBOZIE C LMJbEM 00e30ehuBama WM arncopOoBama JIMKBHIHOCTH, NpPEBa3HIakema NpobieMa Koju IIOCTOje Ha

mel)ybaHKapCKOM CBOII TPXKHUIITY U MOAPIIKE (PUHAHCH]CKOj CTAOMITHOCTH.



Hapomna 6anka Cpouje

Wzeewmaj o undpnayuju

IIpuinB KanuTa a U3 HHOCTPAHCTBA

W nopen cosmiHOT IPUITUBA 110 OCHOBY HETO JTyT'OpPOYHOT
3ajy’)KuBama 0aHaka y HHOCTPAHCTBY, HETO (PMHAHCH]CKH
NPWIKB Y TIPBOM TpoMmecedjy je 6uo Huzak. Ha 1o cy y
Hajefioj Mepu  yTumaise — jaHyapcke
KpPaTKOPOYHHX KpEANTa Koje cy OaHKe 3aKIbYUHIIC KpajeM
MpolUIe TOOMHE W IOBJIAYCHE ACMO3UTa MaTHYHUX
0aHaka ¢ BUXOBHX pauyHa y nomahuM OGaHKama.

OTIIJIaTe

banke cy toxom mpBa Tpu Mecena 2010. romune cBoje
KpaTKopo4yHe o0aBe3e NMpeMa HHOCTPAHCTBY CMarmbHBale.
Ha HHBOy mpBOI Tpomecedja YKyIIHO CMambemhe THX
obaBeza je wm3HOCHIO Oko 380 wMwmIHOHA
W3MupuBame KpaTKopouHuUX oOaBe3a OaHaka Ipema
WHOCTPAHCTBY Y IIOTIIYHOCTH j€ TIOKPUBEHO HHXOBUM

eBpa.

padmkon IV.2.5. Oedmuur Tekyher 6unaHca
M HeTo NpWIu1B Kanutana
(y mnH EUR)
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@ Jeduuyur Tekyher Gunaxca

Kanurant n dpuHaHeujckm padyH (Uckrbydyjyhm kpegur MM®-a,
anokayujy SDR 1 npoMeHe feBusHux pesepsu HEC)

lpunue kanumana y npeom mpomecevjy Huje buo
dososbaH Oa ce rokpuje OJdeguuyum mekyhee
bunatca.

HETO JIyTOPOYHUM 3aJy)kHBameM (y u3Hocy oz oko 400
MHIHOHa eBpa). HacynmpoT OaHKapCcKOM —CEKTOpY,
npeny3eha cy MCTOBPEMEHO CBOj JIyTOPOYHH Jyr mpema
MHOCTPAHCTBY HETO J0JIaTHO CMAabHJIa, Il y PEIaTHBHO
cKkpomHOj MepHu (77 MUIHOHA €Bpa).

Hero npuitiB 1o 0CHOBY CTpaHNX JUPEKTHUX HHBECTHUIIN]a
0uo je penaruBHO HU3aK (284 mumnoHa eBpa). Hajeehu neo
TOT TIPUJIMBA TTOTHYE Of] MoKanuTanu3anyje Komeprmjanmne
Oanke a.n. beorpam m xommanuje Jy-Ec ctum (89 u 52
MUJIMOHA €BPa PECIICKTUBHO).

PenatBHO HW3aK HETO (MHAHCHjCKHM TIPUIMB JIE€BH3a
TOKOM TPBOT TpoMecedja, y YyCIOBHMA CE30HCKHU
yobuuajeHo Behe TpaKme KiMjeHara 3a JieBU3ama, UMao
j€ 3a MOCIeMUIly HIDKY JICBU3HY JIMKBHIHOCT OaHaKa.

["padmkoH IV.2.6. CTpykTypa

cdMHaHcUjckor GunaHca
(y mnH EUR)
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Kpegur MM®-a n anokayuja SDR
OcTtane nHeecTuyuje
Moprdonuo nHeecT Uy nje

® [IMpeKTHe uHBeCT UL uje

[lpeo mpomeceyje obenexuo je ckpomaH
Mpunue Kanumana.
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Haponna Oanxa Cpbuje

3. Kperama Ha TPKUIITY KAKATAJIA

Henukeuonocm mpycuwima kanumaia je u oasbe
npucymna. Tpycuwna xanumanusayuja beozpaocke
oep3e je cmamwena, npu uemy je unoekc Belex 15

3aoenexcuo Hesnaman pacm, a BELEXline nao.

IToyerak 2010. roguHe KapakTepuile Ojar OMoOpoBaK
naaekca beorpanacke 6ep3e Belex 15 u BELEXline, xoju
je zaycraBibeH y Mapty. Kpajem mapra ungexc Belex 15
je mMao BpemHOCT on 685,7 HHICKCHUX IOCHA, IITO
mpezcTaBba pact of 3,3% y 0JHOCY Ha Kpaj MPEeTXOIHOT
Tpomecedja. McrtoBpemeno, munekc BELEXline je
3abenexno Behin maj, Tako Ja je Kpajem mapra OHO 3a
0,3% mamu y ogHOCY Ha perieMb6ap u usHocuo je 1.307,3
MHJIeKCHA ToeHa. Bpexnoct nunekca beorpancke Gepse
je modveTkoM ampwia Hario nosehaHa, ma OuW THOTOM
KpajeMm Mecera Ouiia cMameHa, Tako J1a ¢y nHaekcu Belex
15 m BELEXline octBapwiu pact y anpuiy ox 9,3% u
8,5% pecrneKTUBHO.

W3y3eTHO HHCKa JUKBHAHOCT jaomaher TpiKuiiTa
KanuTaja, Koja je mMpucyTHa OJ] TIoYeTKa Kpu3e, 3apKaHa
je my 2010. roguau. YKyna" mpoMeT Yy TpBa YETHPH
Mecena U3HOCHO je cBera 6,5 MUIIHjapau JHHapa.

padukoH 1V.3.1. UHaekc BELEX 15
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I [TpomeT y MIH JWH. — feBa ckana

BELEX 15 — gecHa ckana y WHAEKCHUM noeHuma

N3sop: beorpaacka 6epsa.

WHOekc Belex 15 je y npsom mpomeceyjy
ocmeapuo He3HamaH pacm, OOK je npomem
aKyujama Koje yrnase y cacmae 0802 UHOeKca
do0amHo CMatbEeH.

CTpaHM WHBECTHTOPU Cy OCTBAapHMJIM HETO KyIOBHHY
aKkuuja y w3Hocy ox 1,7 Munumjapau AvHapa y IpBa
4eTHpH Mecela. AKTUBHOCT CTPAaHMX WHBECTUTOPA HUjE
ce oIpa3Wiia Ha KpeTame HHAEKca, y HajBeho] mepu
36or nybokxor mopemehaja Ha cTpamm gomahe
HHBECTHUIIMOHE TPAXKIHE.

Ha tpxwuiuTy 00Be3HHLA cTape NEBU3HE LITCIHE CTOIE
IpUHOCA 3a CBE POYHOCTH Cy CMameHEe, U3y3eB 3a
00Be3HHUIIE KOje JOCIIeBajy KpajeM Maja OBe rommHe. Y
MPBOM TPOMECEYjY je CMambCH M IPOMET 00BE3HHIaMa 32
10,3%, na 758 munuMoHa auHapa, a OOMM TproBama
oOBe3HnIamMa y ampmiy je cBemeH Ha 200,6 MmiIHOHa
quHapa. Hajsume ce Tprosano cepujom A 2013 (25,4%
YKYTTHOT OCTBAapEHOT MPOMETA).

VYKynHa TpKuIIHA Kanutanu3anuja beorpancke Oepse je
cMameHa 3a 44,3 Munujapae AMHApa | KpajeM ampuia je
n3Hocwmina 888 mmnujapau auHapa. C 063upom Ha TO na
HUje OMIIO 3HATHHUjeT CMamberha BPEHOCTH aKluja 1 Jia je
Jierpecrjairja UHapa HeyTpalucaya Maj BPEAHOCTH
00BE3HHIA CTape JICBH3HE IITCIC, CMAmCHE TPIKHIIHE
KalMTaJIn3alrje MOXKe e JIOBECTH Y B3y C HEraTHBHUM
KpeTamyMa y peajHoM cekropy. Hamme, Hax BeIMKUM
Opojem mpenyseha je TOKOM MPBOT TpoMecedja MOKPEHYT

MpadukoH IV.3.2. KpeTtae 6Gep3aHCKUX
MHOEeKca y 3eMibaMa y OKpyXKekby

(y WHAEKCHUM noeHnmMa, HopmMmarim3oB aHo,
31.12.2009 =100)
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Od noyemka eo0uHe, eehuHa b6ep3aHCKuUX

UHOeKca y peeuoHy je 3abenexuna cmaeHauujy.
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M3eewmaj o ungaayuju

cTeyaj] W IHHUXOBE aKIHje Cy ayTOMAaTCKH HCKJbY4YCHE ¢
Beorpascke Gepae.

CrarHauuja akTHUBHOCTH OJI TIOYETKa TOAMHE OEJIekHU ce U
Ha BehuHu Oep3u 3emasba y pernony. HeratnsHa kperarma
nHAekca 3abenexena cy Ha Codwujckoj u Ha JbyOrpaHCKO]
Oep3u, a HajeehM Mmaj BPEIHOCTH je 30CNIeKHO HHICKC
bamwanyuke 6ep3e (BIRS). CHaxxan ornopaBak 3a0enexno
je jemmHo wmHAekc Ha bykypemranckoj Oep3u (BET).
Hberosa BpeaHOCT je Ha Kpajy TpoMecedja Ouia Ha HUBOY
u3 aBrycta 2008. ronune’.

Naxo je mamekc BELEX Sentiment ox jaHyapa ocTBapmo
3HATHUjU TIOPAcT, IITO yKa3yje Ha IO3WTHUBHA OYEKHBAamba
TPXKUIIHUX y4YEeCHHKAa y Tomieay Oep3aHCKUX Kperama,
YUHH ce Ja je onopaBak beorpazcke Oep3e 3a cana H30cTa0.

4. ArperatHa TpaxKma

Exonomcka akmuenocm j(’ ocmeapujia onaz pacm 'y

npeom mpomeceujy 3axeanyjyhu pacmy oomahe

mpasicre, a'y mMarboj mepu u nemo uzeosza. Pacm oomahe
mpasicrbe ce UCKBYHUUB0 Oy2yje pacmy jasne nompouirse.

"pacukoH IV.4.1. DonpuHocu
mehyroauwrem pacty bM-a*
(y NpPOLEHTHUM NoeHuma)
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* MNpouexHa HBC.

Y npsom mpomeceyjy ce ouekyje 6nae
mefyeoduwru pacm Bfl1-a 3602 nosehatba
u3go3a pobe u ycrnyea.

* Nupexc Belex 15 je, 3ajenno ca uumekcuma bamanyuke, MakemoHcke u
JbyGpancke Oep3e, MCKa3ao HAjCIIOPUjH OIOpaBak TOKOM Kpuse. Bpemnoctu
TMOMEHYTHX MHAEKca Cy KpajeM mpBor Tpomecedja 2010. rogunHe u najbe

MPENoJIoB/beHe y OfHOCY Ha aBryct 2008.

3HaTaH pacT jaBHE MOTPOLIKHE U CMamkelme Aeduiura y
pa3sMeHH pode M yciyra Jajld ¢y y IpPBOM TpOMEcedjy
no3utuBaH ponpuHoc pacty b/II-a ox 1,6 m.m. u 0,1 m.m.
pecniektuBHO. To je OWIO JOBOJBHO Ja C€ HAJOKHAE
ebexTH Taga WHBECTHIHja ¥ JUYHE MOTPOIIHE
(mompmroc om mo —0,4 m.a.). Mako je mompuHOC HETO
n3Boza pacty b/l[l-a y npBom Ttpomeceyjy Maiw,
Mehyronumime NOCMaTpaHO OH je M Jajbe KIbYYHH
(dakTop pacra.

VY 2010. ouekyjemo na he mo3uTHBaH IONPHUHOC PACTy
BAIT-a ox 1,5%, mopen moeehama HeTo u3B03a (1,7 m.11.),
nati v onopaBak uHBectHuuja (0,9 m.a.) mo ocHOBY
KallUTAIHUX yllarama JIpiKaBe.

Jomaha Tpaxma

l/lHZIHKﬂTOpl/I noTpoIme nomahuHcTraBa

bnasxcu nao nosuanux II[)ll,\'l)()(l oomahuncmasa y

00HOCYy HA NPEmX00HO mpoMeceyje umao je 3a

pe3yimam ycnopenuju nad nompouirve oomahuncmasa.

[MoTpowma nomahuHcTaBa’, 1eCE30HUPAHO IIOCMATPAHO,
MoKa3yje yCIOpPeHWjU Taja y OXHOCY Ha IIPETXOIHO

"padukoH IV.4.2. Pact BOI-a u gomahe

TpaxHwe
(Beces3oHMpaHe TpoMeceYyHe CToMne pacTa)
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BAMN [omaha Tpaxmwa*
*MpouerHa HBC.

Y npeom mpomecevjy BAI 6enexu 6nae pacm,
a domaha mpaxra jow 6naxu pacm npe
ceeca 3002 cMarera  UHeecmuyuoHe
akmusHocmu.

* Visbydyjyhu HenpouTHE HHCTUTYIH]E KOje YCITyxKyjy JoMalHHCTBa.




Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

tpomecedje (0,5%). tbern nonpunoc pacry B/II-a y
npBoM Tpomecedyjy wu3Hocu —0,4 nn. W Ha
MehyromuiimemM HUBOY ce yodaBa ycIliopaBame Iaja
notporrske gomahuacrasa (0,4%).

Horuanu npuxoan nomahinHcTaBa, Kao U3BOP MOTPOLIEE,
nmocMmarpaHu 30MpHO (3apaje, TMEH3Wje M ColujajHa
puMama), y IpPBOM TpoMmecedjy cy yOIaXuiau CBOj
necesonnpanu nax (1,3%) y omHocy Ha MpPETXOIHO.
VYcmopennjeM magy THX [pPUXOIa JIONMPHHEO je
TPOMECEUHH PACT NPOCEYHUX PEAHHX HETO 3apaja, Koje
Cy IoKaszajie 3HaTaH OIOpaBaK IMpe CBera y Mapry.
[leH3uje u couujaiHa NMpHUMama Cy OCTAJM Ha CKOPO
HEIPOMEHEHOM HHUBOY.

Peasan HeTo mpWIMB aeBH3a [0 OCHOBY JO3HaKa,
JIECE30HUPaHO MocMarpano, 6uo je y mopacty (0,3%) y
OJIHOCY Ha IIPETXOIHO TpoMecedje, ajH je HHUBO OTKyIa
JieBru3a opiamheHnx Memaua o1 JoMahnHCTaBa CMambeH.

Kpenutha akTHBHOCT OaHaKa ce MOCTEIICHO OIOpaBiba
Oenexn pacT, YeMy Cy HajBHINE JOTPHHETA MO3WTHBHA
KpeTama y MapTy. TakBO KpeTame MOTBphyjy W
JIECE30HUPaHU TIO/IallH.

IIreama cTaHOBHUIITBA TIOKa3yje Omar mopact (2,9%) y
OJIHOCY Ha MPETXOHO TpoMeceyje.

Ha ycmnopaBame maga moTpoluime JoMahinHCTaBa ykasyje
U yCIIOpaBame Maja MpoMeTa y TPrOBHHU Ha Mallo, KOju
JIECE30HMPAHO MocMaTpaHo uzHocH 2,2%. Ha nujariama
je 3abenekeHH maj mpoMeTa OM0 Ha HHUBOY MPETXOIHOT
Tpomecedja (3,9%).

Ouekyjemo na he ce morpomma gomahuncrasa y 2010.
TOAWHU IIOCTCIICHO ONOpPaBUTU U [Ja he Ha TIoOJUIIEBEM
HHUBOY MMAaTH 3HATHO MakbU IaJ HETO Yy HpeTXO}IHOj TOOAUHU.

JaBHa norpoumma

IHompowma oOpxcase y npeom mpomeceujy oOenexcu
3naman mely2o0unuiru u 0ece3oHUPanu pacm y 00HoOCy
Ha npemxo0HO mpomeceyje, anu je ma nPoMeHa UnRAK
npuspemenoz Kapakmepa.

[ToTpomma gpxaBe, oOpadyHaTa Ha OCHOBY U3[aTaka 3a
KyIOBHHY po0e M ycIlyra U M3[aTaka 3a 3apajie y jaBHUM
ciryx0ama, peanHo je nosehana 3a 11,7% mehyronumme

padukoH IV.4.3. JaBHa noTpolutba
(Beces3oHVpaHu nogauy, TPoMeceyHu pacT, y %)
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3602 pacma uzdamaka 3a Habaseky pobe u ycnyea, y
peoM mMpoMecevYjy je ocmeapeH pacm jasHe
rnompouwire.

y npBoM Tpomecedjy. Kaja ce uckiby4u yTunaj ceszoHe,
HOTpOIlkba JApKaBe je Yy ONHOCY Ha IPETXOAHO
Tpomecedje Beha 3a 8,7%. JlompuHOC jaBHE TOTPOIIHE
pacty B/II1-a uznocwo je 1,6 m.i.

C 003upoM Ha TO Ja Cy 3apajie 3allOCIEHUX Y JIPKaBHOJ
cnyx6u ommykoMm u3 2009. roguHe 3aMp3HYyTE, pacT
HOTPOIIbE JpiKaBe je IOCIeAMIa 3HAaTHOr noBehama
HabaBku pobe u ycrmyra. byuer 3a 2010. ronuHy npensuha
HOMMHAITHO roBehame BpeqHOCTH HabaBKH pode U yciryra
on oko 10%, mrTo 3Ha4YM Aa y HapeJHOM IEepHoay Tpeda
OYEKHBATH HMXOB 3HATHO HIDKH PEATHH PACT.




Ocepm 3: ®uckanHa nonumuka y HapedHoM nepuody

V npBom Tpomecedjy 2010. roaune 3abenexer je nedpunut Oyyera Pemybnuke Cpbouje ox 21,8 Munujapan auHapa (ox
odeknBaHNX 120 Ha roAWIIKHEM HUBOY) W MOHeTapHH edekar ox 10,1 mmnumjapmy auHapa. Mva mHmunmja na Ou
OYEKMBAHH TOAUIILN e(heKaT (HCKaTHEe IMOJTUTHKE Ha TPaKikby MOTao OMTH Mamky HETO ITO CMO HAKOH yCBajama 3aKoHa
o Oynmery ouexmBanu. Pasnmor tome cy HajaBe na he ce emmcumja Tpesopckmx 3ammca noseharn. Omycrahe ce
HajBepOBaTHHjE OJ IUIAHUPAHOT IUTacMaHa OOBE3HHIA Ha CTPAHO TPXKMINTE, MTO he 3a pe3yiTaT UMaTh MOpacT CTama
Tpe30pcKuX 3amnuca Behu oj] MpBOOUTHO IUIAaHUPAHOT Y U3HOCY 0f 26 Munujapau auHapa 3a 2010. roguny. Tume 6u u y
2010. nedpurmt ox oxo 4% B/II1-a 6uo ¢puHaHCHpaH HajBehuM J€n0M MoBIa4YeHheM HoBLA ¢ JoMaher Tpxumra. Mnak,
Tpeba UMaTH y BUAY J1a OCAaMHAeCTOMEceuHe 0OBE3HHIIE MOTY KYIOBATH W CTPAHH MHBECTHUTODPH, IITO OM y M3BECHO]
Mepu Morto moBeharn moHerapHu edekar. [logcetnmo na je mponwioroaummy Aeduur o 120 Munmjapau JuHApa
npatno edexar Ha Tpaxmy ox 19,3 munmjapae qunapa (0,7% B/I1-a). Hanre moueTHe nporene Omite cy aa 6u Taj edexar
y 2010. morao 6utu y Bucunu a0 2,7% bJII1-a, mok ce caga BepoBaTHHjoM unHU edekar ucrnon 1% BJII1-a.

VY HapexnHuM roauHama, 10 2012, ogexyje ce mocreneHo omnaname aedunmra (y ckiaay ¢ MemMopaHagyMmoMm o OyieTy),
Tako Ja 6w, HakoH nedumuta ox 4% B/II1-a 'y 2010. (mpema Beh ycBojeHoM 3akoHy o Oyniery), y 2011. yenenno gedunur
on 3,5% B/Il1-a, a y 2012. ronunu ox 2,4% b/II1-a. [TonasHa mpernocTaBka je pact peansor bJII1-a ox 1,5%, 3% u 5%
3a 2010, 2011. n 2012. roguHy pecneKTHBHO, aiy U pedopma GpUCKaIHOT CHCTeMa y MpaBily nmoBehama obuma npuxoaa
(pedopmom mopesa Ha moxozmak U noout, pedopmom I1/IB-a n akiy3a U U3MEHOM LAPMHCKUX MPOIKCA) U CMAbCHA
jaBHHUX pacxofa. Mmak, mpouemyjeMo J1a je pU3UK OJICTyNama Of IUIaHa W3PAXEHUjH y MpaBIly pacTa Ae(HIUTa, IITO

HIIYCTPYjE€MO U MPHIOKEHHM TpapHUKOHOM'.

MpojekToBaHM Oylle TckM Ae puumut
(y % bAill-a)
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Meby pusuiuma 1a neduuur Oyae BUIIM Off IUTAHWPAHOT HA IPBOM MECTY je CBaKako IUIaH 3a moBehame miara u
NeH3Mja. Y3 MPEeTIIOCTaBKy Ja O moBehame OMmIo N3BPIICHO 3a MPOIEHAT OYeKHBaHe HH(IIANHNje 32 OBY TOANHY (ITaKie
6%), To 6u 3HaumIo noxatHux 0,38% BJII1-a nedumura y 2010. u qomataux oko 1,5% B/II1-a nedurmra y 2011. (oBae
je mperrnocTaBka Ja 6u nosehame cTymmio Ha cHary camo 3a nociema Tpu Mecena 2010). Ocranu pusuny ce ofgHoCce

Ipe CBera Ha UCITYHEHbe IIaHa MPUBPEAHOT PacTa, OAHOCHO jaBHUX MPHXOJA.

! TpadukoH je u3palieH Ha OCHOBY mperHocTaBkH Koje Biama PemyGiuke CpOuje HaBoau y PeBHampaHoM MeMopaHIymMy O OypeTy M eKOHOMCKO] U
¢uckannoj mosmtuy 3a 2010. roauny, ¢ npojexuujama 3a 2011. u 2012. roxuny.



Ocepm 4: CmpykmypHu 6anaHc 6yyema Penybnuke Cp6uje

VY npBom Tpomeceujy 2010. crpyktypHu neduiut Oypera Pemy6muke CpOuje (Oumanc OypieTa KOpHroBaH 3a edexrte
MOCIIOBHOT IMKJIyca) OHO je J0CTa BHCOK, MOCEOHO 3a 0Baj mepuof roxuHe. duckaiHa MoJuTHKa y IPBOM TpOMECedjy je

THUMEC MMaJla aHTUIUKIINYaH KapaKTep.

duckanHa nonuTuka je, Mehyrum, jour ox mouerka 2001. roqune Guna

CTpyKTYpHY BunaHc BunaHc
M3Pa3MTO MNPOLMKIMYHA y MEPUOIMMA BHIIET IIPUBPEIHOr pacTa, a ByleTa Gyyeta
(y % BArl-a) (y % BAri-a)

HEJOBOJPHO AHTHLUKIMYHA y HEPHOAMMA YCIIOpaBama EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH. 1 2006. -1.4 20
11 2006. 2,9 2,9
V mepuony ox 2006. roauHe CTPYKTypHH OHIIAHC je caMo Y JApyroM 111 2006. 0.2 0,1
tpomecedjy 2006. u 2007. roguHe 6uo mosutuBaH. byuer je, maxie, y IV 2006. 7.8 7.9
TPajHOM CTPYKTYpPHOM Je(UIHUTY, IITO Ta YHHH IMPOLUKIMYHHM Y 12007 s o
q 11 2007. 2,0 3,0

eKcraH3uju u oHemoryhaBa ga Oyne JOBOJPHO aHTHIUKIHYAH Y
T o 111 2007. -3,0 22

nepuoguma penecuje. Haumme, eBeHTyanaHH CyQUIUTH BpeMme
P . P . ’ ¥ 4 Y p. IV 2007. -8,4 7.9
eKkcransuje omoryhunu 6u 3uHatHo Behe neduite y Bpeme perecuje, a A 13 12
KaKko MX Huje 6110, MOryhHOCTH JprkaBe 3a 3a/ly’KUBAEe HA TPXKUILITY 11 2008. 49 31
Karyrajia Cy OrpaHHYeHe, a THME U HCHO aHTHLHKINYHO JIEIOBAKE Y 111 2008. 47 07
peuecuju. IV 2008. 6,6 6,5
1 2009. 07 15
On u36ujama EKOHOMCKE KpHU3€ CUTyallHja je Ouia Mame HEIOBOJbHA, 11 2009. 5.1 6.4
Oynyhu na je u CTpyKTYypHH OHMJIaHC y OBOM IEpHOLy OHO HEraTHBaH, 111 2009. 2.9 -4,0
JIaKJIe TIOYHIHE J1a MMa TI0KeJbHE aHTUIMKIMYHE KapakTepucTuke. To ce IV 2009. -4,0 -47
JjaCHO BH/IH aKO II0CMATpaMo CTPYKTYpPHHU OaJlaHC 1 TPOU3BO/IHH ja3 Kajia 12010. 1.9 3.2

lNpouzBoaHM jaz u cTpykTypHU Ae muut XI1 TpeHA
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HNHBecTHLHOHA NOTPOLIHA

WuBectunumje cy, HaKoH pacta y apyroj nososunu 2009.
roJuHe, y npsom tpomecedjy 2010. moHoBo 3abenexuie
nax (—1,7% y mopehemy ¢ MPEeTXOAHHUM TpoMecedjeM,
—22,5% wr.). To je Omo 1 KJby4HH (HaKTOp HUCKOT pacTa
arperaTHe TPaxme.

CMameme WHBECTUIMja OApPA3HI0 Cce
aKTUBHOCT y TpaljeBHHapCTBY, NPOHM3BOIBY U YBO3
KanmuTaHuX nobapa. Ilpema Hamioj mpoieHu, BpeaHOCT
M3Be/IeHNX rpal)eBUHCKHX Pa/IoBa U J1ajbe PEaHO OMaja.
HNaxo je pact mpou3Bo/Ihe KanuTalHuX J1o0apa He3HATHO
BUIIIM Y OJHOCY Ha IMPETXOMHO TpoMecedje, 3a0pumaBa
noBehame 3a1Mxa KanuTaIHUX IPOU3BO/IA.

Ha HHXKY

WuBectunmje y pukcHe (GOHIOBE jOIT HE MOKA3yjy 3HAKE
OTIOpaBKa M 'y OHOCY Ha IIPETXOIHO TPOMECEUje Cy Marbe
3a 14,8%.

[pousBoama 1 N3B03 HHTEPMEMjAPHUX ITPOU3BO/IA, C IPYTE
CTpaHe, Mokasyjy caja Beh cTabuiIaH ormopaBak U pacT.

DuHAHCHjCKU TIOKa3aTebH Cy U Jajbe Y M3BECHO] MEpH
MPOTUBYPEYHHU. YOWbHBA je TEHJEHIMja Mpeiacka ca
cTpaHor Ha jgomahe ¢uHaHCcUpame (Kako CTpaHH
MHBECTHTOPH MMajy Behy moTpely 3a JIMKBUIHOMINY KOJ

Tabena |V.4.1. UHAUMKaTOpM KpeTakba MHBeCTULUjA
(cTone pacTa y %)

PeanHu nokasarersu

[pafeBHapcTBO

MHpycTpujcka Npov3BoLHa KanuTanHux npounssoga (husnykm o6um)
M3B03 KanuTanHWx nponseopa**

YBO3 KanuTanHux nponssopa**

Banuxe kanuTanHux nponssoaa

MHaycTpujcka Npoun3BofHa UHTEPMeA njapHUX NponsBoaa (pusnykm obum)
M3B03 MHTEpMeAnjapHUX Nponssofa**

YBO3 UHTEPMeAnjapHUX Nponseoga**

Banuxe WHTepMeAjapHUX NPou3BoAa

MHBeCcTULMOHa NOTPOLLHba ApxKaBe**

®uHaHCHjCKN NoKasaTersu

CpefiHOPOYHO U AlYFOPOYHO 3af Yy Batse NpUBPeLe Y MHOCTPaHCTBY (HETO),

y MnH EUR

[lomahu KpaTKOPOYHW KPeAUTY Of0GPeHN NPUBPEA W, Y MAPA ANHapa
[lomahu JyropoyHun KpeauTv of06peHn NpuBpeam, y Mnpg AWHapa
[lomahu 4yropoyHn KpeauTh Of06PeHN CTaHOBHWULLTBY, Y MApA, AUHapa

* Mpoyera HBC.

padukoH IV.4.4. Kopuwhene kanauureta

Yy UHAYCTpUjn
(Ha 6asun gecesoHMpaHKXx nojataka)
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WHpy cTpujcka npounss oamwa

OueHa kopuwhetba KanauuteTa 'y WHAY CTpuUju

lMpema oueHu, Kopuwherme Kanayumema y
UHOycmpuju riokasyje nao y npeomM mpomMeceyjy.

kyhe, a kpu3a moamxke u cTone Aomahe mrenme), ann je
omopaBak  jgomaher KpenuTHUpama  HEyjeJHAYCH.
JlyropoyHu KpeauTH TIpUBpeAH Cy 3a0eiexuiin
YCHOPEHMjU pacT, IUNTO CE MOXE JOBECTH y Be3y ca
nepdopmancama,
CTAaHOTPAImBH (PacT OBHX KpEIWTa CTAHOBHHIITBY HUjE

BEHUM  CIabujuM mocebHO Yy

IIOBOJFHO n0o0ap WHOUKATOpP CTama Y CEKTOpY
12009.  112009.  112009.  IV.2009. [2010.
12008.  112008.  112008.  IV2008. |2009.

14,0 -16,6 -18,4 196  -153
29,8 223 22,1 12,9 18
15,7 -16,9 29,2 19,5 -9,2
19,2 237 12,8 77 57
17,7 20,5 17,8 -10,5 44
-347 -34,2 -18,6 33 11,6
-46,1 -49,2 -42,8 31 37,1
21,0 19,5 -10,1 0,1 10,0
0,0 -42 53 3.4 1,9
25,7 19,7 20,4 213 318
2009. 2010.
I i \Y; I
-160,2 -226,0 1140 354 770
55,9 23 88 1,8 325
18,6 3.4 10,7 354 16,1
127 5,8 4.1 210 238

** YBO3 je AebrialjMoHNpaH MHAEKCOM LieHa Npou3Bofada UHAYCTPUiCKUX Npou3Boaa Y Hemaukoj; #3B03 je AedralioHMpaH U3BO3HUM LieHaMa KanuTanHuX NpousBoja;
VHBeCTULMOHa NOTPOLLba ApXKaBe je AedraloHnpata NHAEKCOM LieHa Mpon3Bofaya MHAYCTPUICKUX MPON3BOAa.



Hapomna 6anka Cpouje

Wzeewmaj o undpnayuju

pesupeHnMjaIHor rpaheBuHapcTsa, Oyayhu na ce modap
JIe0 OBUX KpeOuTa OJAHOCH Ha CEKyHJIapHY TPrOBHHY
HEKpPETHHHAMA).

KarmranHa ynarama JIpxaBe Cy y HPBOM TpoMmecedjy
takohe 3abenexwna 3Hara max (—31,8% wmr). To je
MOCJICeIUIla KBbUXOBE YOOHMUYAjEeHO H3PAa3UTO YCIOPCHE
peas3anyje Ha IIOYETKY rofuHe. Y HapeJHOM MepHoay
yOp3aHujy peanusaiujy
ymarama, Oymyhm na mman Oypera 3a OBy TOIUHY
npeasuba pact nHBecTHINjA 0 HajMame 20%.

0YECKYjeMO KamuTaTHUX

[{ukinyHa KOMIIOHEHTA TIPOJYKTUBHOCTH paaa y
UHJIIyCTPUjU, KAO WHIUKATOp OLeHe HMCKOpUirheHOCTH
KalaluTeTa y WHAYCTPHUjH, IOKa3yje maj y IpPBOM
TpPOMeEcedjy Y OZHOCY Ha IPETXOJHO.

W name odekyjeMo Ja MHBECTHIHMjE, MOPE] H3BECHOT
moOoJbIIaka M3BO3HE Tpaxme, Oymay OCHOBHM (pakTop
omopaska npuspezae y 2010. ronuHu.

Heto ekcTepHa Tpaxma

Y npeom mpomeceujy, nemo excmepna mpaixcra je

oana no3umuean oonpunoc kpemary bJ/llI-a,
3axeamyjyhu pacmy u3zeoza u cmaznayuju yeosa.
Yeosua ungpnayuja je nacmaguna pacm 3zanouem y
npemxo0Hom mpomeceyjy.
["pacukoH 1V.4.5. U3sB0o3 1 yBo3 pobe
(y mnH EUR)
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OpUrMHanHu noaaum

TpeHAa-uukny ¢

[ ecesoHupaHu nogauu

Hecbuuyum pobHe pasmeHe y npeoM mpomMeceyjy je
bnaeo cMameH y OOHOCy Ha [Pemxo0Ho,
3axeasbyjyhu pacmy useosa.

[Ipema nece3oHMpaHUM MOJAMMa, U3BO3 j€ y OJTHOCY Ha
MIPETXOHO TpoMecedje 3a0eNekHo pacT, JOK je YBO3
CTarHMpao, WTo je nonpuHeno pacty b/1I1-a, anu y maioj
Mepu. [lakiie, TOPUHOC HETO U3B03a je OO MO3UTHBAH U,
mpemMa Hamoj nporeHu, u3nocuo je 0,1 mn. Crarnanuja
yBO3a je KOH3UCTEHTHa C IPOLEHEHUM I1aJIoM
WHBECTHUIIMOHE aKTUBHOCTH, Kao ¥ ca, M Ha/lajbe, HUCKOM
JIMYHOM TTOTPOIIEHOM.

Ha mehyrogummem HHBOY, TpeMa HAIIO] MPOLIEHH, HETO
W3BO3 U JIaJke HajBumie nornpuHocu pacty B/II1-a, u To ca
6,1 .. I3B03 pobe je mpema MehyroauirmuM mogannma
y TpPBOM TpOMECEUjy OCTBApHO pacT, JOK je YyBO3
yOnakno maJ y OZHOCY Ha MPETXOAHO Tpomecedje (ca
18,6% na 4,8%). Pact poGHOT 1M3BO3a je 3abenexeH Mo
MpBH IyT Of Tocieamer Tpomecedja 2008. rommae u
nzHocuo je 13,9% mehyromumme. TakBa kperama Cy 3a
pe3yaTar nMmaja cMameme IeHuIuTa poOHE pasMeHe y
mpBoM Tpomecedjy 3a 21,4% mehyrogummse.

PacTy m3BO3a HajBUIIE Cy IONPHUHENH H3BO3 TBOXKha U
yennka W 000jeHMX MeTaya, ImTo je Omio mpaheHo
moBehaHOM TIPOM3BOAKOM Yy OBOj oOmactH. VYBO3
KanUTaJIHNX J00apa je ¥ Jajbe y 3HATHOM MelyyroanmimemM
nmagy M IPEACTaBba jedaH OJ HHIMKATOpa CMAambeHOT
obOnma nHBecTUIHja y pukcHe GoHIoBE.

Pact u3Bo3a oxpabpyje, a OH ce Oyryje Ipe cBera
noBehamwy u3B03a y EBporicky yuHjy. [loBehame u3B03a

padumkoH IV.4.6. Jomaha n yBo3Ha uHdnauuja
(TpomeceyHe cToMe pacTa Ha roguLLHeM HUB OY)

40

30

20

[ 1l 1 \% [ 1l 1 \% |
2008. 2009. 2010.

BasHa uHdnaumja YB03Ha uHdnauuja

YKy nHa uHdmaumja
WNsBop: HBC u Eurostat.
Yeo3Ha uHGbriayuja je y rpsoM mpomeceuvjy

ybp3ana pacm, Kao nmocneduya Oenpecujayuje
HOMUHarHoe egheKmusHoe Kypca.




Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

jey CKilaay ¢ perucTpoBaHUM IoBehameM N3BO3HUX IIeHa
npousBohaya HHAYCTPHUJCKUX IPOU3BOAA y IIPBOM
TpoMecedjy, Hako Tpeba HallOMEHYTH J1a Cy MCTE LICHE Ha
JomaheM TpXKUINTY OCTBapwie HEMITO BHUIIM PacT 300r
Jlerpecrjanyje 1uHapa. YBo3Ha nnduianuja’ je nmopacia y
OJIHOCY Ha IIPETXOHO TPOMeceyje ¥ Ha TOAUIIHEM HUBOY
je m3Hocuna 20,6%. HacraBak pacta yBo3He MH]IaLuje
pe3yiTar je nempecHjanuje HOMUHAIHOT e()EeKTUBHOT
Kypca aunHapa. Mmnak, pact yBozHe mH(]IIanuje ce HH Y
IIPBOM TpOMECEYjy HHUje OIpa3ho Ha KpeTame OasHe
nHanyje, koja je nuznocuiaa 0%.

Lena HadTe je ocummpana — maja U3 jaHyapa 3aMemeH je
pactom y debpyapy u mapty. OH ce MOXe MpHUITHCATH
HACTaBKy IIOOAJHOT €KOHOMCKOT OIMOpaBKa M OMOPaBKY
Tpaxme 3a HapToMm y 2010, HAKOH JBE y3aCTOIHE TOAMHE
omajgama Tpaxme. KpajeM Tpomecedja, 1ieHa HadTe je
npenuia 80 momapa mo Oapery, oA YTHIIajeM JTOoTOBOpa
YITaHUIIA 30HE €Bpa OKO (PMHAHCH]CKOT TakeTa 3a [puKy.
Tpaxxma 3a HapTOM OBE ToAMHE Orhe y 0CEeTHOM IOpacTy,
HapO4YUTO Kaja Ccy y nuTamy Kuna, UHamja u 3emipe
Bruckor ucroka. Odgekyje ce na he ce mpoceyHa IeHa
HadTe y 2010. kpetatu y pacmony ox 75 mo 80 monapa mo
Gapemy. IlpeBucoka menHa HadTe OM WHadue MoTia 1a
YTPO3H KPXKH I100amHu onopasak. Mmaxk, Tpeda umaru y
BU/ly J]a CTUMYJATHBHE MEpE BIaJla MMajy OTPaHUUYCHO
JIejCTBO, 1a OM, HAKOH HUXOBOT YKHAAHka, MOTIIO JOhH 10
CMamemha TPAKHE 32 HAPTOM U Taa HeHE IIeHEe KpajeM
2010. n mouetrkom 2011. rogune.

CpenuHOM jaHyapa IeHE MPUMapHUX MOJHOTPUBPEIHHUX
pou3Boja (1pe cBera KyKypys3a U HIISHUIIE) 3a0eIenuIe
Cy maj Ha cBeTCKOoM TpxuTy. LleHa kykypysa je mana
Kao TOCNEANIa CMameHe TPAXKIE, AId M IOBOJHHOT
CTama yceBa BEIUKUX MPOo3Bohada KyKypys3a Ha jy)KHO]
xemucthepu (bpazun, Jyxna Adpuka), koje je nosehaio
MPOTHO3UPAHy CBETCKY MPOM3BOAKY. HakoH 1ITO je 1eHa
HNIICHUIE Yy TmochienmeM Tpomecedjy 2009. romunHe
nmopacia 300r HEHM3BeCHOCTH Yy morieny Oyayhe
MPOU3BO/IEE y 3eMibaMa Koje cy Hajpehu mioOamHu
npouseohaun (EY, CA/l, Pycuja), moBosbHM U3BELITAjH O
CTamy MIICHHUIE y CMHCIY 3acejaHuX MOBPIIHHA |
BPEMCHCKHX YCJOBa YTHIIANH Cy Ha TMaja ICHE IICHE

© YBo3Ha MH(IIAUMja MPEACTaB/ba PE3Y/ITaT IPOMEHE HOMHHAIHOI e()eKTHBHOI
Kypca jiuHapa (rmonjepu: espo 0,8, nonap 0,2) u nena y 3ouu espa u'y CAJL.

"padmkoH IV.4.7. KpeTame LeHa HadTe
n 6akpa
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e |l€eHa HadpTe TUNa "y pan" (nesa ckana)
Llena bakpa (aecHa ckana)

W3B op: Bloomberg.

HakoH nada mokom jaHyapa 2010, y npeocmariom
deny npeoe mpomeceyja yeHa Hagpme uma y3nasHu
mpeHd. Criu4Ho ce Kpemarna u yeHa b6akpa, ¢ mum
wmo je HeH pacm 6uo Hewmo 6pPxu.

MOYETKOM 2010. [Tany leHa
MOJOIIPUBPEHUX TIPOU3BOAA IOTPHHENO je U jadyarbe
Jloapa y OJJHOCY Ha €BpO O]l TI0UeTKa TOMHE.

JIOTAPCKUX

Ca M37acKOM CBETCKE EKOHOMHje M3 KpPH3e OYeKyje ce
pacT LeHa MPUMAPHHUX MOJHOIPHBPEIHUX MPOU3BOAA 10
ocHOBY Behe Tpaxkie, HApOuuTO y 3eMbamMa y pa3Bojy ¢
BucokoM rormynanujom (Kuna, Muauja).

Lena 6axpa, 3a CpOujy Haj3HaYajHHjET 000jeHOT MeTaa,
y NPBOM TpPOMECeYjy MMa TPEH] KpeTama CIUYaH LEeHH
HaTe — nakie, maja y jaHyapy u mopact y ¢elpyapy u
Mmapty. llena Gakpa kpajeM Tpomeceuja IPHOIIKUIIA CE
HuBoy oz 8.000 momapa 3a TOHY, HITO je Ha HHUBOY C
nmouetka 2008. VY3pok oceTHOr pacta IieHe Oakpa je
HACTaBaK BHCOKe Tpaxme n3 Kune, Hajseher yBo3HuKa, 1
OYCKHBaWkE Jajber ONOpaBKa NIIOOAJIHE NPUBpEIE.
[Ipensuba ce ma he ce pact Tpaxme 3a OaKpOM HACTABUTH
U Y HapeTHOM IIEPUOY.

(%)
wn
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M3eewmaj o ungaayuju

5. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

IIpema nawioj npouenu, eKOHOMCKA AKMUGHOCHL je y
npeom mpomeceujy 3abenexcuna 01az pacm —y 00HOCy
Ha npemxoono mpomeceuje BJ[II je nopacmao 3a 0,9%.
Y oonocy na ucmo mpomeceuje npemxoone zooume,
npeu nym 00 nouemka Kpuse BJ/II je euwu 3a 1%.
Hezamuean npouseéoonu jas je npodyoven.

OnopaBak EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH, 3allodeT TOKOM
tpeher Tpomecedja 2009, y TOKy 4eTBpTOT TpoMecedja je
ycnopeH. [lpema momanmma 3BaHHYHE CTAaTHUCTHKE,
€KOHOMCKa AaKTHBHOCT j€ Yy 4YEeTBPTOM TpOMecedjy
3abenexuna jgecesonupanu man ox 0,4%, mok je
HEIMOJbOIPUBpPEAHA  Jojara  BpegHocT  (mpema
JNECe30HUPAHNM TOAalMa, TI0 HaIloj TIPOIEHHN)
octBapuia Tpomecednn pact ox 0,3%. Mehyromumime
mocMmarpano, man bJlll-a je w3HOCHMO 1,6%, a
HEMoJbonpuBpeHe aoxare BpenHoctu 2,0%, mTo je
HEIITO BHIIE OJ OYEKUBAHOI Naja. [lpouemeHu mnan
BAIl-a y 2009. romunau on 3,0% HE3HATHO je BUIIU O

pacbmkoH IV.5.1. JonpuHocu Mmehyroguiukem

pacty BAMN-a
(y NpoueHTHMM noeHunma)
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Mope3un muHyc cybseHLje

FISIM (ycnyre couH. nocpeaoBar-a MHAMPEKTHO MepeHe)
mm Ycnyre

WupycTpuja v rpahesnHapcT Bo

Morsonpvepesa, pubapcTBo U LLYyMapcT BO
e BT (%)

* MpoueHa HEC.

Y npsom mpomeceyjy ce
mehyeoduwru pacm Bfl-a.

oyekyje bnae

HAIIMX OYEKHMBaIba, ajli MIIAK 3HATHO MambK Yy mnopehemy
ca 3eMJbamMa y OKpYKemYy.

Y npBom Tpomecedjy 2010. roanHe, eKOHOMCKA aKTUBHOCT
je, mpeMa ece30HIpaHuM Toanuma, omaro mopacia. bJII1
je octBapuo pact ox 0,9%, IOK je HemoJFOIpUBpPEAHA
Joaara BpeaHocT craraupana (— 0,1%).

VYKyITHa HHIyCTPHjCKa TPOU3BO/IbA OEIICKH TPOMECEUHH
pacrt (1,9%), npe cBera 3axBasbyjyhu pacTy aKTHBHOCTH
y cexrtopy Bahema pyma u KaMmeHa. MehyTtum,
npepaljuBauka WHAYCTpHUja je 3a0EICKUIA TPOMECCUHU
nax ox 0,2%, mro je y Hajsehoj Mepu nocneanua naga y
obOjacTUMa MpPOU3BOJHE KOKCAa M JepuBara HadTe
(8,2%), mpomnsBoamEe MPOU3BOJA O] TYME M IUIACTHKE
(12,1%), xao W maga TPOM3BOAHE OCHOBHUX MeTaja
(13,4%). IlocmaTpaHo IO HAMEHH, HajBehHu TpOMECEUHH
nax Oelexu TPOM3BOAKA KalUTAJIHUX IIPOM3BOAA
(2,0%), mOK IPOU3BO/IEH-a TPAJHUX MPOU3BO/IA 3a IIUPOKY
MOTpoIIY nokasyje Hajsehu pact (3,6%) y onHocy Ha
MPETXOIHO TPOMECeYje.

padukoH IV.5.2. PacT uHankaTopa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTM
(AecesoHupaHu nogauy, 2008 = 100)
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2008. 2009. 2010.

1 HaB

* MNpoueHa HBC.

Ckopo cee cekmope Kapakmepuwe 6naes pacm,
wmo ce odpaxasea U Ha Kpemar-e B/][1-a.
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Hapopa 6anka Cpouje

[Ipema Hammm npoueHama, rnaj rpal)eBUHCKE aKTHBHOCTH
je HacraBibeH (1,7%). To je Ouno mocnenuma, usmehy
OCTAaJIOT, U CMambeHha MHBECTHUIOHE MOTPOLIHE APIKaBe.

[Tag mpomera y OKBHpY CeKTOpa TPTrOBHHE je Taxohe
HacTtaBbeH (1,6%), mMTO ce MOXKEe MPUIUCATH W JaJbe
c1aboj KymmoBHO] MOhM CTaHOBHHIITBA.

Mehyroaumme BAIl je vy
Tpomecedjy ocTBapuo usBectaH pact (1%), mobpum
JIEIIOM TI0 OCHOBY HHCKE TIPOIUTIOToAnIIEKe 0ase. Hajehn
norpuHoC ToM pacty (0,5 m.11.) mao je pact npepaljuBauke
nanycrpuje (4,1%), 3axBasbyjyhu Kkojoj je, HAKOH BHIIE
Ol TOAMHY JaHa, yKyIHa HWHIYCTPHjCKa IPOU3BO/HHA
octBapmina Mehyrogummu pact (3,0%). Y oxkBupy
npepahuBauke  wHAYCTpHWje, Hajeehu  nmompuHOC
MehyromiuimeM pacTy Jajdd Cy IPOM3BOIKA OCHOBHHX
Merana (2,7 T.I.) W TPOU3BOAA XEMHKalIHja U

II0OCMaTpaHo, IPBOM

xemujckux mpomsBona (0,5 mm.). C gpyre crpawe,
HajBehn HeratuBaH MOMPUHOC TOTHYEC O]l MPOU3BOIEHE
KOKca W JepuBara Ha(Te, Kao W O MPOU3BOAHE

["padukoH 1V.5.3. TpomeceU4Hn NoKpeTHU
npoceuy UHAYCTPUjCKe NPoU3BoAH-€E U
TproBuHe Ha mMano

(mehyroguwibe ctone, y %)
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TprosB uHa Ha mano (neea ckana)

WHay cTpujcka NpousB oAwa (4ecHa ckana)

Mehyeoduwru nad mpeosuHe Ha Mano je
ycriopeH, 00K UHOycmpujcka [pou3goda
benexxu pacm 3602 HUCKe Mpouwsio2o0ulibe
base.

nyBaHckux rpepaheBuna. MHpycTpujcka Hpou3BOIHa
IpeMa HaMEeHHM II0Ka3yje HEe3HaTaH pacT y MPOHM3BOIIH
KallMTAIHUX TPOU3BOIA, IITO MOXKE OUTH CUTHAII U J1ajbe
HHCKE WMHBECTUIMOHE aKkTHUBHOCTU. Mmak, mpousBonma
WHTEPMEINjapHIX IIPOM3BONIA TOKa3yje Mel)yromummsu
pact oz 11,6%.

[Man axtuBHOCTH je 3a0eiexeH Takohe y cekropuma
TProBUHE Ha BEJIMKO U Majo (5,7% wmr.) u rpaljeBUHCKE
aktuBHOCTH (15,3% w™r.). Ilag rpaljeBuHCKE aKTHBHOCTH
je y HajBehoj Mepu 6mo mocieanna maga MPOU3BOIKBE Y
obrmacTu mpowsBonma of HemerarHux muHepana (9,4%
MT.), aJli U Ta/Ia MHBSCTHUIIMOHE MMOTPOIIHE IpKaBe (Taj
KanmuTaaHux pacxona ox 31,8% wmr).

ExoHOMCKAa aKTUBHOCT MEpEHa HEMOJbOIPUBPEIHOM
J07IaTOM  BpeaHOIINy TOKa3yje Ja ce HeraTuBaH
MIPOU3BOJHH ja3 Mpoxyospyje. TakBo KpeTame Cyrepuiie
Ja ce Ne3WH(IATOPHU MPUTUCIH HACTaBJhajy 300T U
JlaJbe HHUCKE arperaTtHe TPaxbe.

IpadukoH IV.5.4. MponsBogHu jas*
(NpoLEeHTyarnHo oAcTynake oA TpeHaa)

| I [\ | 1 1n v |
2008. 2009. 2010.

* MpoueHa HEC.

UNako ekoHoMcka akmueHocm benexu 6naz
pacm 'y npeoM mpoMecevyjy, HezamuseHU
rpou3800HU ja3 ce rnpodybrbyje.
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6. Kperama Ha Tp:KMIITY paaa

3apane

Ykynue 3apaoe cy y npeom mpomeceujy 3abenexncune
pacm u 'y HOMUHATHOM U PEAiiHOM U3pasy y 00HOCY Ha
npemxoono. IIpu mom je pacm 3apaoa y janom cekmopy
Ouo HudIcH 00 pacma 3apada y NPUEAMHOM CEKMOPY.

Y mpBoM Tpomecedjy yKyITHE 3apajie Cy OCTBapuiIe pacT y
OIHOCY HA TPETXOAHO. Jlece30HMpaHo MmocMarpaHo, OHE
Cy HOMMHaJHO nopacie 3a 3,5%. IIpBu myT HaKOH TOAUHY
JlaHa YKYITHE 3apajic cy U peajHo mopacie (3a 2,8%).

[Ipema opurHHATHUM TMOJaNKMa, IPOCEYHA HETO 3apajia
y TpBOM Tpomecedjy je u3Hocmina 321 eBpo, mTO
npenacrasiba najx o 8,7% y oJHOCY Ha MPETXOAHO. Tome
j€ DOIPUHEO TIpe CBEera Ce30HCKU BHCOK HOMHHATHH PAacT
3apajia y MpeTxoHOM TPOMECeU]y.

[lpema nece3oHMpaHUM IMoAalMMa, BehnHA JENaTHOCTH
OeleXu pacT 3apana, OCHM (PHHAHCH]CKOT CEKTOpa H

pacdukoH IV.6.1. KpeTake Nnpoce YHMX HETO
3apafa — YKyrnHo U jaBHU ceKTop
(Aece3oHMpaHu nogauu, TpoMeceyHu pacT, y %)
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Homunanxo
PeanHo

HomuHanHo - jaB HU cekTop
PeanHo - jaB Hu cekTop

PeanHe 3apade y jasHOM ceKmopy Ccy 3HamHo
cropuje paciie 00 yKynmHuUx 3apada.

MOJHOIIPUBPEJIE TJ€ CYy 3apajie omaje y OJHOCY Ha
npetxoaHo Tpomecedje. Hajpehu pact 3apama ocTBapeH je
y cekropy TtproBune. Ilopen
rpaljeBUHApCTBA U TOCIOBAakE C HEKpPETHHHAMa Cy
MCKa3aJy 3Ha4ajaH TPOMECEUHHU PACT.

TOra, MW CEKTOpHU

3apaze y jaBHOM CEKTOpY Cy OCTBapWiIe 3HATHO HIDKU U
HomuHanmHY (1,3%) u peaman pact (0,6%).

[Ipema nece30HUpaHUM MONALUMA, JeIHHIYHHU TPOIIKOBH
paza y HHAYCTPUjU Cy Y OOHOCY Ha HPETXOIHO
TpoMecedje 3abenexxmim Oar pact — 300r pacra OpyTo
peanHuX 3apaja y MHAYCTPHjU U MaJa MPOJYKTHBHOCTH.
Pact npepaljuBaukoj
WHAYCTPHjH je HEIITO BHUIIM O MpoceKa y YKYIHO]
WHAyCcTpuju, 300T Beher mama NPOAYKTHBHOCTH Yy
npepahBavkoj HHAYCTPHUjH.

JENIMHUYHUX  TPOIIKOBA Y

Pact 3apaza y mpBOM TpoMecedjy y OTHOCY Ha IIPETXOIHO
JIONIPUHEO je YCIopaBamy TPOMECEUHOT I1ajia IIOTPOLIHE
JnomahMHCTaBa y OCMaTpaHoOM MEPUOY.

padukoH IV.6.2. KpeTatse NpoayKTMBHOCTH,
6pyTo peanHMUX 3apaga v jeUHUYHUX
TPOLUKOBa paja y MHAYyCcTpuUjn

(Aece3oHupaHu noaauu, TpoMecevHu pacT,y %)
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Mpoay KTuB HOCT
Bpy 10 peanHe sapaje
JeaUHUYHU TPOLWIKOB U paja

Pacm  6pymo  peanHux 3apada u  nad
npodykmueHocmu  pesyamupanu  cy  pacmom
jeOUHUYHUX mpowKosa pada y UHOycmpuju.
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Haponna Oanxa Cpbuje

3anmocjieHOCT

Y npsom mpomeceujy je 3avenexncen oawu pacm opoja

He3anocienux, Kao u Oasu nao Qopmaine

3anocjienocmu.

VYeaoBu Ha TPXKUINTY pala HacTaB/bajy JAa ce
rmoropmasajy. Ilpema momarmva ankere PAJ] 3BanmuHe
CTaTUCTHKE, y TIPBOM TPOMECEH]Y je 3a0eIeKeH NaJbu TMaj
(dopmanHe 3amociieHoctu. [lan 3amocieHoct 6wo je y
HajBehoj Mepu mocienuna cMamemha Opoja 3amocIeHUX
KOJI ITPaBHUX JIUIIA.

CMameme 3alO0CICHOCTH KOA IpaBHUX JIMIA,
rmocMaTpaHo TO CceKTopuMma, Omio je HajBehe y
npepahuBadkoj HWHAYCTpHUju, Trpal)eBHHAPCTBY U
cekTopy caobOpahaja, ckmagumrema W
3anocnenoct je mosehana y TmocnoBuMa @ C

HeKpeTHHHamMa W y TproBuHu. Kax je ped o jaBHOM

BC3a.

CeKTOpy, oOpa3zoBame OelekH pPacT 3alOCICHHUX, a
ocTaje AeNaTHOCTH Majd, Ipu YeMmy je Hajsehu mag 6mo
KO KOMYHAJHHX Yycllyra. biar mag 3amociieHOCTH je
eBUJICHTUPAH U KOJ JIOKAJIHUX jaBHHUX npemyseha.

[MotnyHwujy ciuky o 6pojy 3arociaeHux nmahemo Tek Kajaa
Oy/ly pacroJIoKMBHU MOAAd AHKETE O pajJHOj CHA3M.

bpoj He3anocieHux Jimna je TokoM janyapa u (hedpyapa
mosehan. [Ipema eBumenmmjum Harmonamue cmyxOe 3a
3aronubaBame, Opoj He3armoclIeHuX Jrmna y Gedpyapy je
moBehan 3a 5,1% y omHOCY Ha Kpaj MPETXOIHE TOIMHE.
PeructpoBano je 767.000 He3amocIeHHX, IITO je
NpUOJIMKHO HUBOY 3a0€JEeKEHOM Y IIPBOj MOJOBUHU
2008. roguse.

[Moropmame ycioBa Ha TPKUMITY paja je y U3BECHO]
MepHu yONa)XeHO TporpamMuMa 3arollbaBamba MIAJNX
MIpUINpaBHUKA W TMPOTrpaMuMa jaBHUX pajoBa, KOjU O
Tpebaiio aa Oyay HACTaBJBCHU Y OBOj TOAMHH.

Bpoj HOBOmpWjaB/BEHHUX JHIlA HAa  CBUIACHIUjU
Hammonanmue cmyx0e 3a 3amomnubaBame je moBehaH y
(bebpyapy 3a 8,5% y omHOCy Ha Kpaj IPETXOHE TOANHE, A
0poj JTnIa Koja NpBH IyT Tpake 3anociemne 3a 4,1%.

padukoH 1V.6.3. HezanocneHocT

(y xuwbanama) (y %)
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mmmmm Bpoj HesanocneHux (nesa ckana)

CTona He3anocneHocT No AHKETW 0 PajiHoj CHa3u
(AecHa ckana)

W38 opu: HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anowrbas ate 1 PC3.

Y npsom mpomeceuyjy je HacmassbeH pacm 6poja
He3arnoceHux.

7. MelhynapoaHo okpyxeme

Ceéemcka npugpeda ce onopas.ba 00 nocieouya Kpuse,

alu  HEepPpABHOMEepHO no pezcuoHumada. 1WL’[)L’ 3a

cmumynucame mpaxcwe Ouhe Hajeeposamnuje
nogyuene mokom 2010, npu uemy he monemapna
nonumuka ocmamu excnansuena. Ilpuepeonu pacm y
3emmbamna

Haj3HauajHujumM  CO/LHOMPZOGUHCKUM

napmnepuma Cpouje je jow cnaé.

Axo ce 3aHeMape ¢uckamHe ayb6mose mepudepHHUx
YWIAaHWIA 30HE €Bpa M CTPAXOBAaE MHBECTUTOpA J1a CE
“IPUKM CLEHapHo” HE MOHOBU y HEKO] APYroj 3eMJbH,
€KOHOMCKE BECTH Cy Yy OBOM TPEHYTKY YIJIaBHOM
no3utuBHe. Ouekyje ce 1a ce y mpBoM Tpomecedjy 2010.
TOJMHE OIOPABAK CBETCKE MPHUBPEIE, 3aI0UET y JIPYyTOM
monyroxummty 2009, HacTaBH, ¢ TUM mITO he u qasbe OUTH
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HEepaBHOMEpaH 0 pernoHnMa. To 3HauM CHaXkaH pacT y
KvHM M Ha a3MjCKUM TPXKUIUTHMA Yy EKCIIaH3UjH, PacT
YMEpeHOT CEBEPHOAMEPHUYKOM
KOHTUHTEHTY M BpJO ClIa0 y 30HH €Bpa, U TO YIPKOC
3HATHOM cJ1abJbemhy eBpa.

UHTCH3UTCTA Ha

3axBasbyjyhn edexry BaHpeJAHHMX Mepa EKOHOMCKE
TIOJINTUKE HA [NI0OATHOM HHMBOY y MOCHeHUX 18 Mecenu u
KOOpP/IMHUPAHOM HACTYIly BlaJa M LEHTPaIHUX OaHaka,
Koju je oOyxBaTno Mepe ox (UHAHCHjCKE ITOIPIIKE
MIOCPHYINM OaHKama, MPEeKO CTUMYJIATUBHUX (PUCKAITHUX
MaKeTa ra J0 YITPacKCIIaH3UBHE MOHETAapHE MOJIMTHKE,
CBETCKa NpHBpesa je u3dernia cueHapro aenpecuje. Mnak,
npobiem je y tome mrto he Tokom 2010. romuue
HajBepoBaTHHje BehrHa Mepa MoIpIIKe TPpaKibi MOPAaTH Jia
Oyne moOBy4eHa, W To Oaml y TPEeHYTKy Kaja ce HeKe
€BPOIICKE 3eMJbE CYyOuaBajy ¢ OOHUM OYyIIETCKHM Pe30BHMA
U CBaKM TIO[CTHUIAj OM UM JOOPOIOIIA0 Ja OIpKe HUBO
npuBpeaHor pacra. M 3emibe koje mMajy 3a10BosbaBajyhe
CTame jaBHUX (PMHAHCH]a [T0YeTaK OMOpaBKa JIyTyjy YIpaBo
THM Mepama 1 300T Tora je JMHaMHKa M3JIa3He CTpareryje
HajJIeNTMKaTHH]€ INTambe ¢ KOjuM he ce pa3BHjeHe mpuBpene
Cyo4aBaTH TOKOM OBE T'OJIMHE.

[padukon IV.7.1. BAM n nudnaumja y 3oH1 eBpa
(mehyroanwre cTone pacTa)
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s ean MoTpowauke uUeHe
* MNpoueHxa.
N3Bop: EUROSTAT.

Pacm  uHgnayuje, 3arnoyem y  [pPemMxo0HOM
mpomecevyjy, ybp3aH je y npsom mpomecedyjy 2010.
npe ceeea 3602 pacma ueHe Hagpme. Y npsom
mpomeceyjy ce o4YeKyje Hacmasak ycriopasara nada
npuepedHe aKmusHocmu.

HNako je mpuBpena CAJl wuckasama  BeIUKY
(IIeKCHOMITHOCT, OZIP’KMBOCT HEHOT OIOpaBKa MoIva Ou
JIOBEeJleHa Yy NHUTame
HEKOHBEHLIMOHAIHUX MeEpa MOHETapHE IIONUTUKE H

outu HAKOH TIOBJIaYcHa
HCLpIUbMBaKa edekara BIAAMHOT CTHUMYIATHBHOT
maketa. 300r Tora ce ouekyje ma @EJ] Tokom meme 2010.
ronuHe pepepeHTHY CTOITy 3apXKH Ha ocTtojeheM HUBOY.
Ouekyje ce Ja BHCOKAa HE3aMOCJICHOCT, MOOIITPCHU
YCJIOBU KpEeUTUPaba M TYOUIIM TIOBE3aHH C MaJioM IIeHa
HEKpEeTHUHA W aKIfja YTUYYy Ha CMambeHke IMOTPOIIHE
cranoBHHUIITBAa. Mmak, y 2010. roquam ce odekyje pact
BbAll-a ox 3,1%, nakie 3HATHO BUIIE HETO Yy OCTAJIUM

pa3BUjeHUM PETHOHUMA.

VY 30HU eBpa, peruony ¢ kojum Cpbuja octBapyje Hajehu
00MM CITOJEHOTPTrOBHHCKE Pa3MeHe, IPUBPEIHU OIIOPABaK
y 2010. BepoBatHO he 6utH cnad u npahen moremkohama.
banke ce jom cyoyaBajy C pU3MLMMA HCHAIUIATUBHX
MOTPaXHBamka U M3II0KEHOCTH IpeMa UCTOYHO] EBpor.
[Tporekuna qBa Mecena Biiajiaia je BeJIrKa HEM3BECHOCT Ja
mu he ce wujaHuue 30HE eBpa JOTOBOPUTH OKO
¢uHaHCHjCKOT TakeTa 3a ['puky. HemaBauM moctuzamem
CarIacHOCTH Y IOIIeNy YCII0Ba (PUHAHCH]CKE HOIPILIKE Ta

IpadukoH IV.7.2. Pact BM-a HajBakxHUjux
CMOrbHOTProBMHCKUX NapTHepa Cpbuje m

npojekumje

(y %)

8

6

4

2

0

-2

-4

-6

-8

-10
© © o, © o X S, © © S,
e $ § & I 5 : & ? %
(7] © > =) = © o
© E = i{ E 3 © @ @
T T = = ] e =N o
38 o © % x 5

© =

| 2008. 2009. 2010.

N
o
=
=

Masop: IMF, WEO, April 2010.

Y 2010. eoduHu he dohu do 6nazoe onopaska BAll-a
rnocmMampaHux 3emasba, anu HedoeosbHoz 3a eehu
rnopacm usso3sa Cpbuje.
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HEM3BECHOCT je IPHUBPEMEHO OTKIIOHEHA, Al HE H
cymma na he I'puka mMohm Ha nmyxu pok na usmmpyje
nocnerne obasese. McToBpeMeHo, rpuka Jy)KHUYKA KpH3a
je wW3a3Bayia ¥ 3a0pUHYTOCT HAa TPXKHUINTHMA y BE3U C
KpEIUTHOM CHOCOOHOMmNY joml HEKMX WIAHWIA 30HE
€Bpa, Ka0 M IbEHE CTAOMIHOCTH y LEIUHU. Y OBOM
peruoHy ouekyje ce pact ox csera 1% y 2010, a MHOTO
6osee Hehe Outm HU y 2011. romuHu. 300T OYeKHBamba
YCIIOPEHOT ONOpaBKa 30HE eBpa, U3BECHO je na EBporicka
LeHTpasHa OaHka pedepeHTHy cromy Hehe moam3aru
TokoMm 2010. rogmue, amu he u ona, cimmuno DE]/I-y,
paHuje mpeny3erTe HEKOHBEHIIMOHAIHE MEpe MOHETapHe
MOJINTHKE TIOCTETICHO ITOBJIAYHTH.

TpxuiuTa y yCcloHy Ce OIOpaBibajy 3HATHO Opike HEro
BehuHa pas3BujeHnX 3emajba. 3eMJbe Ca a3MjCKOT
npenohene KuHoM, Hocmomm cy
D100aTHOT €KOHOMCKOT OIOpaBKa. To ce Moxe [eloM

KOHTHHCHTA,

3aXBAJIUTH CHAXHUM CTHUMYJIATHBHUM IPOrpaMuMa, aiu
npe CcBera M YHIBCHHLIN Jla Cy HBUXOBE EKOHOMH]E
100aJIHY KpU3y JOYeKalie y PelaTHBHO JOOPOM CTamby.
W3zy3erak je Jaman, umja mpuBpena TpHH OOHOBJEEHE
JedratopHe IPUTHCKE, KOJU JIECTUMYIIUIILY ITOTPOIIbY U
WHBECTHUIIM]E, KA0 U HOBA 3a/ly)KHBaIba.

3a pa3nuky on peruoHa Aswje, 3eMibe ucTouHe EBporne ce
OI0PaBJbajy YCIOPEHHU]E, ¢ TUM IIITO Cy IMOCIOBHA KJIMMa
M CKIOHOCT Ka TOTPOUIU jOII Ha HHUCKOM HHBOY. Y
3eMJjpaMa ucTtouHe EBpome ¢QuHaHCcHjcka Kpu3a je
ocTaBuiia 030UIbHE MOCIIEANIE U CMAbIIIA TIOTEHIIU]AI 32
pact. CTpaHe JUPEKTHE WHBECTHUIIMjE Cy 3HATHO Mabe, a
npoOJIeMH MOTY HAcTaTH ca (MHAHCHPABEM OYIETCKHX
pacxona. Y OBOM pervoHy mnpeaBubha ce pact oj cBera
2,8% y 2010. u 3,4% y 2011. rogunu.

VY ckmany ¢ npensuhamuma NpUBPEIHOT pacTta, O4YeKyje
ce Jla MOHeTapHe IOJIMTHKE IIEHTPAIHUX OaHaka OCTaHy
excriansuBHe. Ilokaszano ce ga jom mMa Ipocropa 3a
CHIKaBame pe(depeHTHe CcTome, Ma Ccy Yy IpPBOM
Tpomecedjy 2010. ronuHe IIeHTpaiHe OaHKe 3eMasba KO
KOJHX jOII HEMa 3HAaKOBa CTaOMIM3alfje MPUBPEIHOT
pacta (Mahapcka u PymyHnuja) pedepeHTHe cTome
CHM3WIIE. Y HapeaHOM Iepuoay, pedepeHTHe crorne Ou
MOIJIE OCTaTH HENPOMEH-EHE HIIH CE JIOIATHO CHU)KABATH.
MoHeTapHa MOJUTHKA j€é U Y PeTHOHY ucTouHe EBpore
¢ekcuOWITHA W ycMepeHa Ja TOACTAaKHE MPUBPEIHH
pa3Boj. 30or Tora he meHTpamHe OaHKE Yy PETHOHY
BEPOBATHO HACTOjaTH Ja INTO BHUIIE OJIOKE MOYETaK
noBehaBama pe)epeHTHHUX CTOIIA.

Kperame AeBU3HHX KypceBa Y TOCIEIIBHX HEKOIHKO
MeceI OO je IO BEeJIMKUM YTHIAjeM HEH3BECHOCTH
OKO OJIPYKMBOCTH jJaBHOT Jiyra MepH(epHUX 3eMasba 30HE
eBpa. Y TOM Ieproay Kypc eBpa je ociabho y oJHOCY Ha
nonap, Hajehum nenom kao mocnenuiia MoryhHoCTH
HIMpeha IPuKe AY)KHHUYKE KpPHU3E Ha JIPyre 3eMJbe 30HE
€Bpa ¢ JIOIINM CTamkeM jaBHUX GuHaHCHja. O HOBeMOpa
2009. mo xpaja mpBor Tpomecedja 2010. romuHe €BpO je
ocrmabro mpema moiapy 3a 8§%. CTpaxoBame O JOIEHC
WIN HEU3MHpema TY)KHHYKHX o0aBe3a MOIIo OM u y
HapeJHOM IepHoay OWTH Y3pOK HECTAOMIHOCTH Ha
JICBU3HUM TPXKHIITUMA. Y BE3M C JAJbUM KpETameM
JIEBU3HUX KypceBa Tpeba UMaTu y BUIY OCETHY Pa3IHMKy
y cromaMa mpuBpenHor omopaBka CAJ] u 30He eBpa y
geTBpTOM Tpomecedjy 2009, koja Oum Tpebamo ma ce
HacTaBy U y IpBoM Tpomecedjy 2010. 3nauajan yTuiaj Ha
OIHOC JIGBU3HHMX KypceBa MOXKE€ MMarTd U HENOBEpPEHE
TPXKHUIIHUX YYECHHKA Y pealu3alujy mepa Oylercke
IITElE Off CTPAaHE TPUKE BIAJC U IpeluBame edexara
IpUKe KpU3€ Ha OCTaJIe WIAHHUIIE 30HE €Bpa.
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V. Ilpojexuuja undpaauuje

HakoHn nodbayusata dow-e epaHuye yurba y npeoj nonosuHu 2010, oyekyjemo da ce uHghnayuja y Opy20j nososuHU
200uHe nocmeneHo epamu y epaHuye yurba. Ha mo he npecydHo ymuyamu cnabrewe duHapa y npemxo0HoM nepuody
u 3aycmaesbat-e nada yeHa xpaHe. C dpyze cmpaHe, HUCKa azpezamHa Mpaxka, y3 3amp3asear-e neH3uja u 3apada y
jasHom cekmopy, oepaHuy4uhe kbeH 0arbu pacm. Y HapeGHOM nepuody OYeKyjeMO yMepeH pacm eKOHOMCKe akmueHocmu,
Kao pe3ynmam onopaeka UHOCmMpaHe mpaxHe u peasHe denpecujayuje duHapa u3 npemxodHo2 nepuoda. [lpocmop 3a
darbe CHUXeHe pehepeHmHe cmone jow yeek nocmoju, anu he oHo 6umu cnopuje He2o y npemxo0HOM nepuody.

Lurb cpentopoyHe Npojekuuje je Aa MpuKkaxe NpojeKTOBAHO KpeTawe WHnaumje (MHLEKC NOTPOLUAYKMX LieHa) Y HapeLHOM
nepuogy, 0OCHOBHe hakTope Koju he ogpefuBaTh TO KpeTake, Kao 1 pusnke octeapera. lpojekumja uHdnaywje npukasyje ce y
BMAY pacnoHa U LeHTpanHe npojekuuje. MpeTnocTaska npojekuuje je Aa MOHeTapHa NONWUTUKa CBOjUM MepamMa akTUBHO Aenyje
Tako Aa MHnaumja y cpearem poky byae y rpaHuuama Lurba ca [O3BOSbEHUM OACTYNAkEeM, LWTO je Y cajallkbeM OKBupY
MOHeTapHe MOMUTUKE HEeHa OCHOBHA yrora.

IloyeTHHu yci10Bu

WNudnanuja ce y mpBom Tpomecedjy 2010. rommmue
KpeTalia UCIOA J0he TPaHMIe Liba. TpoMecedHH pacT
MOTpOIIaYKUX IeHa Ouo je y mormyHocTH oxapehen
pacToM peryiaucaHux IeHa (IIpe cBera, eJIEKTPUYHE
EHEepruje M IUrapera) W CE30HCKUM IOCKYIJbCHEM
HOJBONIPUBPEIHUX POU3BOLIA.

C nmpyre crpane, eHe koje ce Gpopmupajy cio0oaHOo, Ha

TPXKHUIITY, cTarHupaie cy. Hynra 6a3zna undmnanuja ouna
je pesynrar CyIpOTHOT KpeTama HEeHE [[BE KOMIIOHEHTE.

Tabena V.0.1. MpeTnocTtaBKe npojekuunje

Jlok cy neHe mpexpaMOCHHX MPOU3BOAA, CYNPOTHO
HaIllUM OYeKHBambIMa, yop3ae maj, 6a3Ha HHpIamnmja mo
UCKJbYYCHY XpaHe Ouiia je BHIA HEro y IMPETXOIHOM
TpoMmecedjy. OBO MOCIEABE je JCTUMHUYHO ITOCIICAHIA
pacta yBO3HHX IIeHa 300T JeTpecHjanuje TUHapa KpajeM
2009. u nouetkom 2010, Maga je ymaapuBo Aa je, 300r
HHUCKE arperatHe Tpaxibe, IPEHOC Of] Kypca Ha lieHe O1o
BEOMa HHU3aK.

Cropuju pact nomahux 1eHa O YBO3HHX YTHIAO je Ha
naj MapruHajlHuX npoduTa HETO YBO3HHMKA, Tj. Ha
MPOIIMPCEE CMpecHjanujckor ja3a. Hacrojame OBHX

2010. 2011.

EkcTepHe npetnocraBke

WHdnauuja y EY (4. Tpomeceuje Ha 4. TpoMeceyje) 1,2% 1,5%

PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB (Ha kpajy roanHe) 1% 2%

Pact BM-a y 30HW eBpa 1,2% 1,5%

LleHa ypancke HadTe no 6apeny (kpaj roanHe, y USD) 86 95
UHTepHe npeTnocTaBke

PerynucaHe ueHe 6e3 gepvBata HadTe (A€eL. Ha geLl.) 9,3% 8,0%

LleHe norbonpuBpefHUX NponsBoAa (AeL,. Ha Ael,) 8,0% 8,0%
TpeHpoBU

Anpecujaumjckm TpeH peanHor Kypca (npocek) 2,4% 2,9%

TpeHp peanHe kamaTe (NPoOcek) 4,2% 3,9%
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Haponna 6arxa Cpouje

Wzeewmaj o undpnayuju

npenyseha na maprunanae npogure nosehajy Moo ou
Ha cpelby POK Ja Oyae r1aBHU HHGIATOPHU (aKTop.

Hacympot ToMe nemyje HUCKa arperatHa Tpaxma, Koja je
Ha CPetbU POK H JIaJbe KIbYYHHU JIe3MH(IATOPHU (PaKTop.
Tome y BEJIMKO] MEpHU JOIPHHOCH 3aMp3aBambe MeH3Uja 1
3apajga y jaBHOM cekTopy. IIpomsBomum ja3, xao mepa
TpaXe, Yy IPBOM TpoMmecedjy je OMO 4Yak W BHIIE
U3PaXKEH HEro y MPETXOJHOM TPOMECEU]Y.

ExoHOMCKa aKTUBHOCT je, HAKOH CTarHaluje y 4eTBPTOM
tpoMeceyjy 2009, y mpBom 2010. ocTBapuia Onaru pacr,
Maja u3nazak u3 penecuje nehe Ourm Op3. bpsuHa
olopaBKa y HapeIHOM Tepuony he y Benmkoj mepu
3aBHCUTH O] KpeTama y EBpOICKO] YHHjU, Halmiem
[JIABHOM CIOJBHOTPTOBHMHCKOM IapTHepy. Mako, mpema
MpeMMUAHAPHUM TpolieHaMa, Beh Tpehe Tpomecedje
3apenoM EBporicka yHHMja OeneXu ITO3UTHBHE CTOIE
pacra, oropaBak y 0BOj TOJMHHU he OUTH ymMepeH.

[Ipommpeme AempecHjarijCcKor ja3a y IpBOM TPOMECEdjy
2010. yTumano je na kapakTep MOHETapHe MOJTUTHKE Oyrie
eKCIIAaH3MBHUJjU HEro y MPEeTXOJHOM Tpomecedjy. Y
CYNPOTHOM TIpaBIy JIJOBAJO j€ KpETame peaiHe
JBOHEJEe/bHE KaMaTHe cTome Ha MehybaHkapckom
TPXKHUIITY, KOja je, YIPKOC MapTOBCKOM CHHXKEHY
pedepentre crome ca 9,5% na 9%, 6mna y mopacty Kao
pesyiTar majga HHPIaTOPHUX OYCKUBAKHA.

'pacukon V.0.1. NpojekTtoBaHa nHdnauumja
(mehyroauwibe ctone, y %)

15

Monerapuu on6op Hapoxne 6anke Cpbuje je y anpuiy u
Majy, npouewyjyhu ma mpeosnalyyjy nesuniaropHu
NPUTHCIIH, HACTABHO Ca CHW)KaBambeM peepeHTHE CTOIe
—ca 9,0% na 8,0%.

IIpernocraBke npojexuuje

C o03upoM Ha pacT oI MOYeTKa TOIMHE U HajaBe
Oynyhux Kopekmmja, peryiucaHe meHe o6m Tpedayio oBe
roguHe J1a ce kpehy y OKBHpY IUTaHUpaAHOT pacTa ox 9 +
2%. IlpernocraBka npojexnuje je xa he ce m y 2011.
JprKaBa NPUAPIKAaBaTH IUIaHa O PAcTy PEryJIMCaHuX LieHa
(7 £ 2%).

bynyhun nma cy 1eHe NOJONPUBPETHUX TPOHU3BOIA
TPEHYTHO Ha BEOMa HUCKOM HUBOY, y HAPEIHE JIBE TOANHE
0YEKyjeMO HMXOB OpKH pacT 01 OCTAINX LICHA.

U nopen HenaBHOT ciiablberba AMHAPA, MUILJBEHA CMO 12
HeMa 030MJBHUX PasJiora J1a y HapeIHOM (CPEAmHOPOTHOM)
MEPHOY OYEKYjeMO ACHPECHjallljCcKu TPEHI PEasHor
Kypca. HampoTuB, ¢ mocTeneHHM jemaBameM KpHse,
0YEKYjeMO IIOHOBHO YyOp3ame TpeHJa LEHOBHE
KOHBEPICHIIMjE Ka 30HU €Bpa, Tj. PCaJHE ampecHjaluje
nuHapa mpema eBpy. To Ou, y3 maj mnpemuje pH3HKa,
Tpebalio a pe3ynTHpa MaJoM TPeHIa peaHe Kamare.

14

O = NWhH TN ®©

Mapt Jyn Cent. [Jeu. Mapt Jyn Cent. [Jeu. Mapt Jyn Cent. [eu. Mapt Jyn Cent. [eu. Mapt

2008. 2009.

2010. 2011. 2012.

HakoH nodbayuearba Oorbe epaHuye y rpeoj rnosmoeuHu 2010, oyekyjemo Oa ce uHnayuja y Opyaoj
rosi08UHU 200UHe rocmerneHo epamu y epaHule 0o3gorbeHo2 odcmynara 00 yurba, e0e he ce kpemamu

u y moky HapedHe 2o0uHe.

Ogaj T1n rpacpukoHa npukasyje pasnuunte BepoBaTHohe ocTBapeta npojekuyje MHdnauymje y HapeaHux ocam Tpomeceyja.
LleHTpanHa npojekuuja je y HajtamHujem geny rpacdmkoHa u BepoBaTtHoha aa he nactu y oBaj pacnoH usHocu 10%. Ceaka
cnegeha HujaHca ykrbydyje Takohie 10% BepoBaTHohe, Tako Aa ueo pacnoH obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapewa
npojekumnje. [lpyrum peunmMa, BepoBaTHoha ga he uHdnaumja y HapeaHux ocam Tpomeceyja GUTU M3BaH pacnoHa Ha

rpacukoHy usHocu 10%.
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Kaza je ped o ekcTepHHUM HpeTrocTaBKaMa, IpUBpeIHa
AKTHBHOCT Y 30HH €Bpa O y HapeJHOM IepHoy Tpebalio
Jla OCTBapW H3BecTaH oropasak. To Ou, y3 pact
nH(panmje, cTBOpUIO ycioBe na EBporicka meHTpanHa
0aHKa CBOjy OCHOBHY CTOITY YMEPEHO MIOBHCH, aJIH HE TIpe
2011. rommue. Cercke IieHe Hadre OM, y CKIagy C
pacToM CBETCKE EKOHOMHjE M Tpaxme, Y HapeIHOM
neproy Tpedaso Jia UMajy yMepeH pact.

IIpojexnuja nnduanuje

Wndnanuja he ce y apyroj mojoBUHH TOAWHE, HAKOH
nogbarBama A0KE TPAHHUIE y TPBOj MOJTOBHHH,
BpaTUTH y TpaHHLE 03BOJEEHOT
OICTymama O LWJba, rae he ce KperaTh U y TOKY
HapeIHe TOIHHE.

IMOCTCIICHO

Y apyrom Tpomecedjy odekyjemMo aa he moTpormauke
[IeHe WMaTh pacT MNpHONMKAaH pacTy W3 IPBOT
TpoMeceyja, alld HIKH Hero y Apyrom tpomecedjy 2009.
roJvHe, MTo he nonpuHeTH nasbeM mnaay mehyromumrme
uH(IalMje ¥ BCHOM ya/baBamky Of [OHE TIPaHUIC
uba. PacT morpomraukux neHa y qpyrom tpomeceydjy he
TOTOBO TOMjETHAKO OUTH OMPENEJbeH CE30HCKUM
MOCKYTUbCHEM TOJHONPHUBPEAHUX TIPOU3BOJA, 3aTHM
pactoM 1eHa Koje ce Qopmupajy cimobogHO U
KOpEeKIMjamMa PeryJincaHnx LeHa.

On apyror TpoMecedja, HACYIPOT MPETXOJHOM IMEPHOIY,
LIEHEe HMHIYCTPHjCKO-TIpeXpaMOEHUX IIPON3BOJa He Ou
Tpebano na aenyjy ae3uHdiIatopHo, mro he y kparkom
poky OuTH maBHM (akrtop pacra OazHe HHpIanuje.
[Topen Tora, y KpaTkoM pOKY MOXEMO OYEKHBATH
onpeheHH mopacT IIeHa IO OCHOBY [eIpecHujalmje
IUHapa, Tj. pacTa yBO3He HH(MIANUje U3 TPETXOTHOT
nepuojia, Maaa, 300 U Ja’be BEOMa HHCKE TPaKE,
MOCKYIUb€Hha MOry OuTH camo ymepena. l3BecHa
MOCKYTJbeHha MOTY C€ OYEKHBATH MO OCHOBY TPOIIKOBHOT
eexTa pacrta IeHa eHepreHara M yBol)ema EeKOJIOIIKe
TaKce Ha TEXHUYKY POOy.

Ha cpeamu pok, maj MapruHaiHuX OpopuTa HETO
yBO3HHKa (TIpom3Bol)ada W TPromama), Tj. MPOIIAPEHE
nenpecujanujckor jaza kpajem 2009. u mogetkom 2010.
roiiHe, Morao Ou aa Oyne TIaBHU HHMIATOPHU (BaKTop.
Bpahame maprunanaux npopura Ha IPETXOTHH HUBO OBa
npeayseha Moriia Ou y cpelleM POKY Ja OCTBape OWIIo

padukoH V.0.2. Mpojekumja pacta 6pyTo
pomaher npousBoga
(mehyroanwme cTone, y %)
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Y 2010. eoduHu pacm B[fll-a he u Jdarbe 6umu
ckpomaH (oko 1,5%), Aok ce 3HamHuje ybpsarbe
npuepedHoz pacma Moxe oveKueamu meK y MoKy
2011. eoduHe (oko 3,0%).

KpO3 MOCKYIJbCHC CBOJHX MPOHM3BOAA, Kaja ce 3a TO
CTCKHY YCJIOBH, OMJIO Tako IITO HA €BEHTyasHO Oymyhe
jadame auHapa Hehe OJIrOBOPHUTH M0jepTHIECHEM CBOJUX
MIPOU3BOJA Y UCTOj MEPH.

MehyTtnm, 300r BeoMa HUCKE TPaXXihe, 3HATHU]U [IEHOBHU
pactT HU y HapeaHoM repuony Hehe 6mtn moryh. Mmak,
HEraTHBaH MPOU3BOJHH ja3 (MHIMKATOP HUCKE TPAKHE)
cmamuBahe ce TIOCTEleHO, Kao pe3yiaTar peajHe
Jenpecujalidje NUHapa W3 NPETXOAHOr Iepuoja u
OTIOpaBKa CBETCKE EKOHOMHje. Y CBaKOM CIIy4ajy, ca
CTpaHe TPaXHe W y TOKY OBE rofuHe Tpeda OYeKHBaTH
CHa)XHE Ne3WH(IATOPHE TMPUTHCKE, YeMy he y mo0poj
MepH JIONIPHUHETH 3aMp3aBarmse NeHsuja (o anpuia 2011)
W 3apajia y jaBHOM cekTopy (1o kpaja 2010).

CynpoTCcTaBIbEHO HUCKE
JIETIPECHjalljCKOT ja3a, y3 3ayCTaBjbame Iajaa IeHa
XpaHe, MpecygHo he yTHIATH &la ce y CpemmeM pPOKY

nHOIanmja kpehe oxo MuIba.

JCIIOBamkEC TpaxXmke n

Kperame mehyromummux cromna undmuamnuje y Toxy 2010.
roguHe he y BenMKOj MepH 3aBUCHTH W on 0Oaze, Tj.
nepuona
nperxonue roguae’. Tako he Bucoka 6a3a yCIOBHTH Taf

MECEYHHMX cTomna HWH)Ianuje u3 HCTOr

" Mehyronummpa HHIALMja je y jeJlHOM Mecelly y Hajly aKko je MecedHa CTona
nHbIanMje y TOM Mecelly HmKa o oarosapajyhe crome y HMCTOM Mecelyy
HPETXO/IHE TOIHHE.
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MpacdukoH V.0.3. Mopeheke Tekyhe ¢ NpeTXxoaHOM NpPojeKLUjoM

®debpyapcka npojekuuja
(mehyroguwtbe ctone, y %)
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Jyi  Cenr. [ey. Mapr Jyd Cenr. [dey. Mapr Jyd Cenr. [ey.

2009. 2010.

Majcka npojekuuja

(mehyrogumwibe cTone, y %)
13
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Jyi Cenr. [ey. Mapr Jyd Cemr. [dey. Mapr Jy Cenr. [euy.
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Majcka npojekyuja uHgbnayuje je Hewmo Huxa y 2010, a npubnuxHo jeOHakKa npojekyuju y 2011. 200UHU Kojy cMO
npukasanu y gpebpyapckom Masewmajy o uHgpnayuju. Pusuyu Hose npojexkyuje cy, Mehymum, yjedHayeHuju, a pacroH
npojeKyuje Mare acumempu4aH Hasuwe, ¢ 063upoM Ha mo d0a cMo pesuduparnu HaHuXe UHgIamopHe pusuke no

OCHO8Y UeHa XpaHe.

Mehyroaunime uHdIanuje y ApyroMm TpoMecedjy, a HUCKa
0a3a BbEeH pacT y JAPyroj MOJOBUHH TOIUHE, U MOCTETICHO
Bpahame y rpaHulle 103B0JbEHOT OACTYIamka OJ1 [IJba.

ExoHOMCKa akTUBHOCT OM Y HapeIHOM Iepruoay Tpebdao
na Oyzme y ymepeHoM mopacty. Jlenpecujamuja quHapa y
NPETXOJHOM TIepHO/Iy OHJIa je HApOUYHUTO U3paXKEeHa mpema
BaJyTamMa 3emajba  Koje  Cy
CIIOJbHOTPTOBHHCKHM IapTHEPH (3€MJbE 30HE €Bpa M
HE®TA), mro Ou, y3 ESKOHOMCKHA OIIOpaBaK y THUM
3eMJbaMa, MOIVIO JJONPUHETH pacTy n3Bo3a. [lopen Tora,
cnabijbeme JMHapa y IPETXOAHOM IEpPHOAY, Tj.
NOCKYIJbCHE YBO3HMX Tpou3Bona, noxcrahu he
CYNCTHTYIIHjy  yBO3a  momahum (jeprurEjUM)
mpousBoguma. OBe rommue, mehytum, pact B/I-a u
nasbe he 6utn ckpoman (oxo 1,5%), ¢ 003upom Ha crop
M3J1a3aK CBETCKE ITPUBPE/E U3 pelecHje U HUCKY aoMahy
TpaXmby, JIOK Ce 3Ha4YajHHUje yOp3ame MPUBPEIAHOT pacTta

Halmu Ba’XHH

MOKe odekuBaTH Tek y Toky 2011. rogune (3,0%).

C TmpuKa3zaHOM TMPOjEKIHjOM KOH3UCTCHTHO ¢
yMEPEHO CMamemhe pedepeHTHEe KaMaTHE CTole Yy
HapeJIHOM IIepUOLY.

Pusuum ocTtBapema npojexkuuje

Haj3HauajHuju pu3unm ocTBaperha HOBE MPOjEKIHje THUY Ce
KpeTama LieHa XpaHe, IPeMHje pU3HKa, IMPEeHOCa JEBH3HOT
Kypca Ha IIeHe, Kao U Op3UHEe eKOHOMCKOT' OTIOPaBKa.

padukoH V.0.4. OcTBapewe npojekumje us
maja 2009.

(mehyroavwme ctone, y %)
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WHepnayuja ce y npemxodHux 200uHy daHa Kpemarna y
OK8UPY pacrioHa Koju cMo fpojekmosanu y majy 2009,
anu y eehem deny ucnod yeHmpariHe rnpojekyuje.

Ilene xpaHe wuMajy 3HauajHO yuemhie y HWHICKCY
norpornadykux 1exa (38%) u crora y BEIMKO] MEpH yTUUY
Ha KpeTame ykynHe uadnamnuje. Ox apyre noosune 2008.
[IeHe XpaHe Cy UMaJie 3HATHO JIe3WH(IATOPHO JIejCTBO, Kao
pesynrar nBe noOpe TOOUHE y MOJHONPUBPEIH, Majaa
CBETCKHX I[CHA MOJHOMPHUBPEIHIX
MoCNeIMYHO, Taaa IeHa npepaheHe xpane kox Hac. C
003MpOM Ha TO J]a Cy TPEHYTHO Ha N3Pa3UTO HUCKOM HUBOY,
mocToju ofpeheHn pu3uk n1a ce, 300T eBeHTYaIHO JIOMINje

mnmpoussBoja W,



Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

TOAWHE Yy TOJGONPHBpPEAM W/WIM  pacTa ICHa
MOJBONPUBPEIHUX TPOM3BOAA HA CBETCKOM TPIKHIITY,
cUTyallyja TPEOKpeHe M Ja IIeHe XpaHe Y HapeIHOM
MIEPUOY JIeNy]y UH(IATOPHO.

Mana ce KpeTame NpeMHje PHU3HKA Y HPETXOIHOM
nepuony crabunnzoBasno, (UHAHCHjCKA TPXHUIITA Cy
jolI yBEK oceT/pbuBa, ma Ou 30or Hekor Beher moka
(kakaB je HIIp. TpUYKa JAyKHUYKA KpU3a) PEeMUja PU3UKA
MOTJIa, HaCyTIPOT HAIIO] TMPOjeKIHjH, Aa opacte. To 6u
MOTJIO Ja TIPOY3pOKyje MeNpecHjalHjcKe MPUTUCKE Ha
nuHAp (Tj. TOPACT YBO3HUX IIeHA) U moBehame KaMaTHIX
cToma, C TNoOCJIequIiaMa Ha Kperame HHnanuje y
HapEeJIHOM IMEPUOLTY.

YV KpaTKoM pOKY, HEW3BECHO j€ M KOIUKO he HeTO YBO3HHUIIN
outm y MmoryhHOCTH ma JemnpecHjanujy AWHApa W3
MIPETXOAHOT Tepuoxaa, Tj. nmosehaHe yBo3He IeHe, y
yCIIOBUMa HHCKE npeBaje Ha Kpajmber
notpomaya. [lopen Tora, pu3HMK MHpOjEKIHje CE THYC U
IPEeHOca O JIEBU3HOI Kypca Ha LIEHE y CPEIOEM POKY.
Hamve, ¢ 003upoM Ha maj MaprHHAIHUX MPOQHUTA HETO
YBO3HHKA Y MPETXOTHOM HEPUOLY, HSH3BECHO je KOIUKO he
OHHM Ha eBeHTyalHo Oynyhe jauame qUHapa OXTOBOPHUTH
a Koiauko moBehameM CBOjUX
MapruHalHuX npodura (HIIp. 3apKaBabeM CBOjUX IeHa
HENPOMEH-EHUM).

Tpaxme,

CHMIKCHEM  IICHA,

3HaraH CTENEeH HEW3BECHOCTH IOBE3aH je W ¢ Op3uHOM
M3J1acKa CBETCKE MPUBpPEE U3 pelecuje, Koja he y Benmkoj
MEpH OIIpeIUTH OP3MHY IPHUBPEIHOT OIOpaBKa KOJl HAC U
jaunHy (e3)MH(IATOPHUX MPUTHCAKA Ca CTPAHE TPAXKILE.
Bpku ekoHOMCKH OmopaBak OM ymMamuo Je3nH(pIaTopHe
MIPUTHCKE ca CTpaHe TPaXme, a CIopuju ux mosehao y
OJTHOCY Ha TPOjeKIH]y, ITO OW MMAlI0 MMILTUKAIN]e KaKo
Ha Kperame MH(nanyje, Tako ¥ Ha KapakTep MOHETapHe
TIOJINTUKE Y HAPEJTHOM MEPHOLY.

Ilopehemwe u ocTBapeme NMpojexkumja

VYV mopehemy ¢ npojekunjoM u3 mperxoqHor M3Bemrraja,
HOBa IpojeKIja nH(Ianuje He3HaTHo je Hibka y 2010, a
npuomkHo ncra 'y 2011, roguHm.

Hemro jaunm ne3uH(IATOPHU NPUTHCIHM Cca CTpaHe
Tpaxkme M BehW maj 1eHa XpaHe y HPBOM TPOMECEU]y
OCHOBHH Cy pa3io3u 300T KOjHX je HOBa MpOjeKIHja y

Tekyhoj ToIMHU HeITo HWKa Hero mperxofHa. C apyre
TO je JCTUMHYHO KOMIICH3MPAHO HEIITO
MOMYCT/bUBUjOM MOHETAPHOM TIOJIUTUKOM HEro y
MIPETXOIHO] MPOjEKIH]jH, [1a CY Y HAPEIHO] TOAMHU CTOIE
uHOIAIMje TPHOIIHKHO jeqHaKe Y 00e MpojeKiuje.

CTpaHe,

Pusunm HOBe mpojekiuje cy, mehyTum, yjeqHaueHuju, a
pacIioH MPOjeKIrje Mambe aCUMETPUYaH HaBuile, Oymayhn
Jla CMO y HOBO] IPOjEeKIHMjH PEBUAMPAINA HAHHMKE
uH(IATOPHE PU3UKE 110 OCHOBY IIEHA XpaHe.

VY mpeTxomHMX TOAMHY JaHa MH(IanMja ce Kperama y
OKBHpY pacrnioHa npojekuuje u3 maja 2009. OctBapeme
uHuanyje je, mehytum, ox cenrembpa 2009. Omito ucrox
LEHTpaJIHE TPOjeKIrje, Kao Mocienuia 3HaTHO Beher
naja IeHa TMOJbONPUBPEIHUX MPOU3BOAA Yy APYroj
monoBuHU 2009. 07 CE30HCKM OUYEKWBAHOL, INTO je 3a
coO0OM TOBYKJIO HaJIole W IIeHE WHIYCTPH]jCKO-
-npexpamMOCHUX POU3BOA.

OueKkHBaHO KpeTame pedepeHTHe Kamare
CTOIe Y HAPEHOM TEePHOIY

Ha ocnoBy tekyhe mpojekiuje, a y3umajyhn y o63up ce
pusuke, Monerapau ombop Hapomue 6anke CpOuje
MpoIlewkyje Ja je BepoBaTHHje 1a he peepeHTHa KaMaTHA
CTONa y HapeIHOM NEpHoAy OMTH CHI)KEHa HEro Ja ce
uehe mewaru (camammu HUBO je 8,0%).

[IpocTop 3a masee yonmaxxaBame MOHETApHE TIOIIMTHKE jOIIT
YBEK IOCTOjH C OO3MPOM Ha CHaXKHE [e3UH(IaTOpPHE
MIPUTHCKE 110 OCHOBY HHCKE arperatHe TPaXmbe, 4eMy y
BEJIMKO] MEpH JIONIPHHOCH U 3aMp3aBarse NIeH31ja 1 3apajia
Y jaBHOM CEKTODY.

[Ipomec cHmwkema pedepeHTHEe crome, Mmehyrum, Omhe
CTIOPHjH HETO Y MPETXOTHOM MEPHOY, a MOTao Ou OUTH U
MIOTITYHO 3ayCTaBJbEH, YKOJIUKO e MH(IATOPHU MPUTHCIH
[0 OCHOBY lIEHa XpaHe, IpeMHje PHU3UKA, MPEHoca Of
Kypca Ha IIeHe WIIM arperaTtHe TPaKikhe MCIOCTaBe jaunuM
HETO IITO C€ 0YEKUBAIIO.

Haponna 0anka CpOuje fie crora u 'y HapeIHOM MEPHOTY
KpeTame CBUX pelieBaHTHUX (axTopa uHIammje
NaXJBMBO TPATUTH W TPABOBPEMEHO pPEaroBaTd, palu
olp)KaBarka HWH(}IALWje Yy TpaHUIaMa JO3BOJHCHOT
OJICTyTama O [IHJba.
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Tabena A
UHpvkaTopu ekcTepHe nosvumje Cpbuje

2001. 2002. 2003. 2004.

VHANKATOPU EKCTEPHE JIMKBUOHOCTW (y %)

[eBusHe pesepee/yBo3 pobe u ycnyra (y

MeceLuma) 3,2 41 4,7 3,9
[eBu3He pesepBe/KpaTKOPOYHU AYr 114,0 2235 336,3 4250
HeBusHe pesepee/bAr 10,3 13,6 16,4 16,4
Otnnata ayra/bAar 0,8 1,4 2,0 3,9
Ortnnarta Ayra/useo3 po6e u ycnyra 3,8 7,0 9,0 16,5
VHOUKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTU (y %)

CnorbHu Ayr/BAN 98,3 67,2 62,7 54,4
KpaTkopouHu aAyr/BAI 9,1 6,1 4,9 3,9
CnorbHu Ayr/u3sos pobe u ycnyra 468,2 3446 2822 2314
MHOUKATOPU USNOXXEHOCTUN dMHAHCUJCKOM PU3UKY (y %)

[eBusHe pesepee/M1 1359 143,3 1953 221,0
[eBusHe pesepee/npuMapHu HoBaL, 136,3 132,0 168,0 166,2

CTEMNEH OTBOPEHOCTW EKOHOMWJE

(N3BO3 + YBO3I)/bAMN 60,2 59,3 63,9 73,7
MEMOPAHAYM:
MUNUOHUMa eBpa)
BAn 12.821 16.028 17.306 19.026
CnorbHu ayr 12.609 10.768 10.857 10.355
CepBucupare crnosbHor gyra 102 218 348 736
[eBusHe pesepse LieHTpanHe 6aHke 1325 2.186 2.840 3.117
KpaTkopo4Hu ayr 1.163 978 844 733
BunaHc Tekyhux TpaHcakuuja 282 -671 -1.347 -2.620
Hos.
2004.
+
m
KPEOUTHU PEJTUHI @
8
o
o
o
S
c
©
4]

MeToponoLuka objallbeta:

2005.

6,2
385,9
24,3
4,7

17,7

64,3
6,3
2451

291,1
170,3

73,6

20.306
13.064
945
4.935
1.279
-1.778

2005.

Standard & Poor's u Fitch:

BB-

2006.

9,0
7173
38,7
7,0

23,5

63,9
54
2142

356,5
177,8

81,2

23.305
14.884
1.635
9.025
1.258
-2.356

Peb.
2006.

Standard & Poor's: BB-

/No3uTUBAH;
Fitch: BB-/cTabunaH

2007.

7.4
729,8
33,5
10,0

33,9

61,8
4,6
204,8

306,9
173,9

84,3

28.785
17.789
2.885
9.641
1.321
-4.615
JyH
2007.

Standard & Poor's u Fitch:

BB-/ctabunaH

2008.

55
336,4
24,4
10,3

34,0

65,2
73
214,6

300,3
140,6

83,9

33.418
21.800
3.453
8.160
2.426
-6.089
MapTt
2008.

Standard & Poor’s u Fitch:

BB-/HeraTuBaH

[leBu3He pesepse/yBo3 poGe 1 ycnyra (y MeceLyMa) — 0AHOC AeBU3HUX pe3epBU Ha Kpajy mocMaTpaHor nepuoAa v NpoceyHor

MeceyHor yBo3a pobe 1 ycrnyra TOKOM Tor nepuoja.

[eBu3He pe3sepBe/KpaTKOPOUHU AYT (Y %) — OAHOC CTatba AEBU3HUX Pe3epBU U CTakba KPaTKOPOYHOT Ayra KpajeM nocMatpaHor

nepuoaa.

HesusHe pesepse/BAMN (y %) — cTawbe AeBU3HUX pe3epBM Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa y ogHocy Ha BAMM.

Otnnata ayra/BAMM (y %) — oaHoc oTnnate Ayra u B[lM-a TokoM nocMaTpaHor nepuoja.

Otnnata Ayra/usso3s (y %) — oAHOC oTnnaTte Ayra U u3Bo3a pobe 1 ycnyra TOKOM nocMaTpaHor nepuoja.

Ayr/BAN (y %) — oAHOC cTaiba Ayra Ha Kpajy mocMmaTtpaHor nepuoaa u BAr-a.

[yr/u3Bos (y %) — oAHOC CTawa Ayra Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoja 1 BpeAHOCTU roguller u3Bosa pobe u ycnyra.
HeBusHe pesepse/M1 (y %) — oAHOC CTatba AEBU3HUX Pe3epBU U HOBYAHE Mace Ha Kpajy mocMaTpaHor nepuoaa.
(N3Bo3 + yBO3)/BAN (Y %) — 0AHOC BpeAHOCTM U3BO3a U yBO3a pobe 1 ycnyra u BAM-a TokoM nocMaTpaHor nepuoaa.

HanomeHe:
1.MoAaum cy NOANOXHU KOPUTOBakbY NMPeMa 3BaHUYHUM U3BOPUMA.

2. Y ny6nukaumju MM®-a International Financial Statistics o4 okTo6pa 2006. nojaBrbyje ce cTpaHuua 3a Peny6nuky Cpbujy ¢
nojauuma U3 MoHeTapHe ctatuctuke. 3a notpebe Tor usseLTaja, HBC je cBoje cTaTUCTUUKE U3BeLUTaje ycknaauna ¢ MeflyHapogHUM

CTaTUCTUYKUM CTaHAapAMMA U MEeTOAO0NOIMjOM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknafeHa 3a cBe 3emrbe. C TUM Y BE3U, YCKNaAUnu cmo

MHAMKATOPE U3NOXEHOCTU (PUHAHCUJCKOM PUBUKY.

. OTnnaTta cnorbHOr Ayra He yKkibydyje NpeBpeMeHy oTnnaty Ayra.
. BAM 3a 2010. roauHy je npoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.

o 0 s

PasmeHa ca LipHom [opom perucTposaHa je npema npunaaajyhum TpaHcakuvjama og 2003. roauHe.

. Y cknagy ¢ BPM5, peo npouekeHux go3Haka npebaydeH je U3 pumHaHcujckor y Tekyhu 6unaHc.

2009.

9,6
464,5
34,9
10,9

391

75,0
7,5
268,8

3934
190,4

30.385
22.787
3.314
10.602
2.282
-1.743

Oeu.
2009.

Standard & Poor's u Fitch:

BB-cTtabunaH

1 2010.

9,9
475,5
34,2
12,5

42,8

76,2
7.2
270,0

463,2
201,7

75,3

6.885
23,278
859
10.444
2197
-725



Tabena b

OCHOBHU MaKpOoeKOHOMCKU MHOUKaTopu

PeanHu pact BAlM-a (y %)

MoTpoLuayke LeHe (y % y 0AHOCY Ha UCTU
MeceL} MpeTXoAHe roaute)?

BasHa uHdnauyuja

(y % y oHOCYy Ha UCTU MeceL, NPeTXoAHe
rOAMHe)z)

HesusHe pesepse HBEC

(y MIH eBpa)

WM3Bo3 (y MnH eBpa)3)
- cTona pactay % y ogHocy Ha
NPeTXOAHY roAUHY
YBo3 (y MnH eBpa)a)
- cTona pacta y % y ogHocy Ha
NPeTX0AHY roAUHY

Tekyhu pavyH nnatHor 6unaxca?

(y MIH eBpa)

y % bn-a

HesanocneHocT no AHkeTu

v %)°

3Bapage

(NpoceyHe 3a Nepuoj, y eBpumMa)
Peny6nuyku 6yyeTtcku geduuut/cydpuuyur
(v % BAN-a)®

KoHconuaoBaHu cduckanHu pesynrtat
(y % BAr-a)

JaBHu ayr Penybnuke Cpbuje

(cnorbHuW + yHyTpaLwK, y % B,Ell'l-a)e)

Kypc AuHapa npema gonapy
(npocek y nepuoay)

Kypc AuHapa npema Aonapy
(kpaj nepuoaa)

Kypc AuHapa npema eBpy
(npocek y nepuoay)

Kypc AuHapa npema eBpy
(kpaj nepuoaa)
MemopaHdym

BOMN (y mnH eBpa)

n Mpouena HBC.
2 LieHe Ha mano o 2006.

2001.

5,6

40,7

20,5

1.325
2.693

20,7
-5.023

32,3

282
2,2

104,8

66,71

67,67

59,78

59,71

12.821

2002.

3.9

14,8

4,4

2.186
3.125

16,0
-6.387

27,2

-671
-4,2

71,9

64,70

58,98

60,66

61,52

16.028

2003.

24

78

6,1

2.840
3.847

231
-7.206

-1.347
-7,8

14,6

176,9

63,7

57,56

54,64

65,13

68,31

17.306

2004.

83

13,7

11,0

3.117
4.475

16,3
-9.543

-2.620
-13,8

18,5

194,6

50,9

58,44

57,94

72,70

78,89

19.026

2005.

5,6

17,7

14,5

4.935
5.330

191
-9.613

0,7

-1.778

-8,8

20,8

210,4

0,3

0,9

50,6

66,90

72,22

83,00

85,50

20.306

% PasmeHa c LipHom [opom pervcTpoBaHa je npema npunaaajyhvm TpaHcakuujama o 2003. roauHe.

Y'Y cknasy ¢ BPM5, eo npoLieteHuX Ao3Haka npebadeH je U3 diuHaHcuickor y Tekyhu GunaHc.

9 W3Bop: AHkeTa 0 pajHoj cHasu, Penybnuyku 3aBoj, 3a CTaTUCTUKY.

&l WN3Bop: BunteH MuHuctapctea duHaHcuja PC.

HanomeHa: Moaauy cy NoANoXHU KopuroBaky npemMa 3BaHU4YHUM U3BOPUMA.

2006.

52

6,6

59

9.025
6.949

30,4
-11.971

245

-2.356

-10,1

20,9

259,5

-1,9

-1,9

40,1

67,01

59,98

84,10

79,00

23.305

2007.

6,9

7,9

9.641
8.686

25,0
-15.578

30,1

-4.615
-16,0

31,4

58,39

53,73

79,96

79,24

28.785

2008.

55

8,6

10,3

8.160
10.157

16,9
-17.878

14,8

-6.089
-18,2

13,6

358,4

-1,8

26,3

55,76

62,90

81,44

88,60

33.418

2009.

-3,0

6,6

41

10.602
8.478

-16,5
-13.237

-26,0

-1.743
5,7

32,4
67,47

66,73

93,95

95,89

30.385"

12010.

1,0"

4,7

23

10.444
2.007

8,0
-3.177

-725
-10,5

33,6
71,38

74,38

98,67

99,76

6.885"



Tabena B

OCHOBHU MaKpOeKOHOMCKU UHAMKaTopM npema rnpojekumju MM®d-a

EKOHOMCKa aKTUBHOCT, LieHe U TpXulTe paja
(npomeHa y %)

PeanHu pact BM-a

PeanHu pact BlM-a uckrby4yjyhu norbonpuspesy
PeanHa pomaha Tpaxtwa (ancopnuuja)
MoTpoLuayke LieHe (Npocek)

MoTpoLiayke LeHe (kpaj nepuoga)

HomuHanHe 6pyTo 3apaje

PeanHe HeTo 3apase

[ApxaBHe cdouHaHcHje
(v % BAn-a)

Mpuxoaun

Pacxoau

duckanHu pesynrtat
JaBHu ayr

MoHeTapHu ceKkTop
(kpaj nepuopa, 12-meceyHa npomeHa, y %)

M1
m3"
Homahu KpeAUTU HeApXXaBHOM CEKTOpPY

MnaTtHu 6unaHc
(y % B[rl-a)

Tekyhu 6unaHc
3803 pobe
YB03 pobe
TproBuHcku GunaHc
KanutanHu u duHaHcujcku 6unaHc
CnorbHu ayr
0j, Tora: NpuUBaTHU CNOSbHU AYT
[eBusHe pesepse (y mnpa EUR)

PeanHu edekTUBHU Kypc AuHapa
(npoceyHa roauLlba NpoMeHa, Y %; + ykasyje Ha anpecujayujy)

" Vickrbyuyjyhu cTapy AEBUSHY LUTEAbY.

2007.

6,9
8.8
1,5
6,5
11,0
21,9
19,9

42,4
442
1.9
343

253
445
36,9

-15,5
21,6
44,1

225
17.9
60,2
39,5

95

7.2

2008.

55
5.2
6,3
12,4
8,6
17,8
49

41,4

44
2,6
33,1

-3,8
9,6
35

17,1
22
44,6
22,3
12,4
63,6
45
8.2

6.4

2009.
(npoueHa)

-2,9
-3,4
-7,4
8.1
6,6
4.1
-3,7

39,6
43,7
-4,2
36,4

8,7
21,8
15,9

5,7
19,4
34,9
1515
1,7
76,0
51,7
10,6

2010.

(nporHo3sa)

2,0
2,0
0,4
4,8
6,0
4,8
0,0

38,4
425
-4.1

36

14,5
10,7
16,0

-8,5
19,8
34,5
-14,7
4,2
79,5
48,5
1.3

2011.
(npojekuuja)

3,0
3.1
23
4.8
45
6,7
1.8

38
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36,5

14,1
13,6
23,2

-9,1
21,9
36,9

-15,0

4,4
771
45,6
10,2

1.8
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Hssewmaj o ungnayuju Haponna Ganxa Cpouje

Ceannue Monerapuor onoopa Haponune 6anke Cpouje u
npomMene pedepentae kamarne crome y 2010.

PecdepeHTHa kaMaTHa cTona Mpomena
Oatym
(Ha roamwitbemMm HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
oapxaHe cefgHMIe
12. jaHyap 9,5 0
21. jaHyap 9,5 0
4. cbebpyap 9,5 0
22. cbebpyap 9,5 0
5. mapT 9,5 0
23. mapT 9 -50
8. anpun 8,5 -50
20. anpun 8,5 0
11. maj 8 -50

MnanunpaHe cepgHnue
10. maj
20. Maj
4. jyH
22. jyH
6. jyn
20. jyn
5. aBryct
19. aBryct
7. centeMbap
21. centeMbap
7. okTobap
21. okTobap
5. HoBeMbap
19. HoBeMb6ap
7. Beuembap
21. peuembap

53
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Caonmrema ca centnuua MonerapHor oaoopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caomureme ca cequuue MonerapHor ogoopa, 22. 2. 2010.

Hakon pa3marpama Tekyhrx eKOHOMCKHUX KpeTarma Ha JaHallmko] cenaui, MoHeTapuu onoop Hapoane 6anke Cpouje
je omyuno na pedepeHTHy KamarHy CTOITy 3aJp)Ki Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY 011 9,5 ojcTo.

MomneTtapau on6op je ycBojuo u U3Bemraj o mapIanuju — pedpyap 2010. roqume.

Hapenna cennuua MorerapHor onbopa oapxkahe ce 5. mapra 2010. roguse.

Caonureme ca cenuune MoneTrapHor ogoopa, 5. 3. 2010.

MomnerapHu 0m00p je Ha JaHAIIKHOj CEOHMIM pa3Marpao Tekyha eKOHOMCKa KpeTama W OJUIydHO J1a peepeHTHY
KaMaTHy CTOILy 3aJp>Kd Ha HEM3MEHEHOM HHUBOY o 9,5 ozxcto. MoHeTapHM 0100p MO3MTHBHO OLEHYje OCTBapeme
MH(IAMHNOHOT IMJba M C HACTABKOM THX TCHACHIIMjA MOXKE C€ OYEKMBATH peJlaKcallija MOHETApHE ITOJIUTHKE.

Momnerapuu onbop je ycBojuo u HOBy OminyKy o oOaBe3HOj pesepBu Oanaka xox Hapomne Ganke CpOwuje, umju je
OCHOBHH IIMJb YHH(HKAIHM]ja cTONe 00aBe3He pe3epBe U HEHO 3HATHO CMabEhe, KAKO Ha TMHAPCKY TAaKO M Ha JICBU3HY
OCHOBHUILY. JeJlaH O] KJbYYHHX pa3Jiora 3a IOHOIICH-¢ HOBE OJTYKE jeCTe TO IITO je MmocTojehn cuctemM obaBe3He pe3epBe
MOCTA0 HETPACHCIAPEHTAH M KOMIUIMKOBAH 300T BENHKOr Opoja M3y3eTaka M yMamema KOjH Cy y3POKOBAJIH BEIHKO
oficTyname eeKTUBHE cTore obaBe3He pe3epBe OJl NpOoNUCcaHuX cTora. HoBa omryka o o0aBe3HO] pe3epBu OaHaka
Tpeba HHCTpyMeHTy o0aBe3He pe3epBe a MOBPATH OCHOBHY YJIOT'Y Y BOl)ermby MOHETapHE MOJIUTHKE.

HoBoM omtykoM n3MemCHA je U MPOIIMPEHa OCHOBHIIA 3a 00pauyH 00aBe3HE pe3epBne, MOIITO je CMamkeH Opoj U3y3eTaka
Ha Koje ce He oOpauyHaBa JeBH3HA 0OaBe3Ha pe3epBa U HCTOBPEMEHO CY 3HATHO CMambeHE CToTe 0baBe3He pe3epBe — Ha
JIMHAPCKY OCHOBHILY Ha TET OJICTO C MocTojehnx necer, a Ha IeBU3HY OCHOBHILY Ha cBera 25 oxcto ¢ mocrojehux 40,
onHOCcHO 45 oncto. OmiyKa je KOHIIUIMHpaHa Tako Ja ce yckiaajuBame ¢ HOBOYTBpl)eHOM cTomoM obaBe3He pe3epse Ha
JICBU3HE JICTIO3UTE BPIIM MOcTeneHo, y Toky 2010. roanHe, a 1a ce eBeHTYaJIHH NMPEeOoCTald M3HOC BHIIE M3/BOjeHE
obaBe3He pe3epBe OaHaka Bpaha OaHkama y Tpu MeceuHe pate, moueB of ¢pedpyapa 2011. rogune. Jlakie, HOBH Moaes
oOpauyHa o0aBe3He pe3epBe Mmpeasulja mpeta3Hd BPEMEHCKH MEePHO Of TOAUHY faHa. [Ipu ToMe, mpema HOBOj OJIYIIH,
onpenesbebe Haponue O6anke CpOuje je na ce yckimahjuBamke ¢ HOBOM CTOIOM BPIIHM KPO3 JOAATHO CTUMYIIHCAEHE
AKTUBHOCTHU 6aHaKa, M TO KaKO Ha CTpaHU NPUKYIJbakba ACTIO3UTAa U AOAATHOT 3alyKUBakba Y HHOCTPAHCTBY TaKO U Ha
AKTHBHO] CTPaHU KPO3 KPEAUTHY aKTUBHOCT OaHaKa.

Nmajyhm y Buay cBe NIpeqHOCTH HOBOT MoOjela Koju o0e3behyje yHubumupame croma obOaBe3HE pe3epse,
M0jeTHOCTABJBEEE CaMOr oOpadyHa 00aBe3HE pe3epBe y3 yBaKaBame MaKPOCKOHOMCKHX acrekara, W Bpahame
e(uKacHOCTH 00aBe3HE pe3epBe Kao MHCTPYMEHTa MOHETapHE MOTUTHKE, MOHETapHU 000D je Ha TaHANIH0j CeTHUIN
ycBojuo HOBY OuTyKy 0 0o6aBe3HOj pe3epBu Oanaka xon Haponue 6anke Cpbwmje, xoja he crynuTu Ha cHary 18. mapra
2010. romuue.

Ha nanammoj cemaun MoHeTapHH 000D je ycBojuo U u3Mene Oryke o moceOHIM Mepama TopIIke (HHAHCH]CKO]
CTaOMITHOCTH 3eMJbe, Koja je yckialheHa ¢ HoBoM OurykoM 0 00aBE3HO] pE3epBH M KOjOM CY 3aIpKaHe MMOTOAHOCTH 3a
6anke nornucHuIe [Iporpama moapirke (GUHAHCH]CKO] CTaOMITHOCTH 3eMJibe. McTOBpeMeHo, y CKiIaay ca 3aKkJbydIiMa
cactaHka MHUIMjaTHBE 32 KOOPAMHAI]Y €BPOIICKUX OaHaka oxpskaHoM y bedy 26. ¢peOpyapa oBe rognHe, Ha KOjeM je
MOCTUTHYTa CaracHOCT y MOmIeay MOTYhHOCTH IOCTENEeHOr cMamnBamba 00aBe3a ofip)KaBama M3JI0KEHOCTH OaHaka
npema CpOuju, TOMEHYTHM U3MeHaMa 00aBe3a ofipykaBarba N3JI0KEHOCTH cBezieHa je Ha 80 071CTO ycarmameHor H3Hoca
noues ox1 anpuiia 2010. roaune.
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Caonmreme ca ceqnuue MonerapHor oadopa, 23. 3. 2010.

Momnetapau omdop Hapomne Ganke Cpbuje je Ha MaHAIIKHOj CETHHIN, HAKOH pa3MaTpama aKTyeTHHX EKOHOMCKHX
KpeTama, OJUTy4Ho aa pedepeHTHy KaMaTHY cToIry cMamH 3a 0,5 mporneHTHHX noeHa. HoBa pedepeHTHa kKamMaTHa cToma
M3HOCH JICBET OJICTO U IIPUMEmbYje ce OJ] JaHac.

OBy omryky he Ha JaHANMKH0j KOHPEPEHIM]H 32 HOBIHHApE 00pa3IokuTh ryBepHep Panosan Jemammh.

Hapenna cenanna MonerapHor ogoopa oapskahe ce 9. anpuina 2010. rogune.

Caonumreme ca ceqnuue MoHerapHor oaoopa, 8. 4. 2010.

Momnerapuu on6op Haponne 6anke CpOuje je Ha JaHAIIRK0] CEIHUIN Pa3MaTpao €KOHOMCKA KpeTama M OUTydHo J1a
pedepeHTHy KaMaTHy cToIly cMamu 3a 0,5 IPOLEHTHHX MTOeHa, Tako J1a OHa OJ1 JaHac M3HOCH 8,5 ozcTo.

MomneTapHu 000D je IpH TOM UMAo Y BUAY Jia je Y IPBOM TPOMEcedjy OBe rofuHe 0a3Ha uH(IaIuja 3a0eeuia HyJITH
PAaCT ¥ Jia ce YKyIHa MH(IIAIMja Hala3u UCTIOM IO-C TpaHHuIe njba. Takole, y IpBOM TpoMecedjy je arperaTtHa Tpaxiba
Ouia HIDKa ONl OYCKUBAHE U heH ae3uHraropHu edekar HacTaBuhe ce U y HapeqHOM meproay. Ha HuCKy arperatHy
TpaXmy yKazyje TO LITO je y 4YeTBPTOM TpOMecedjy Tpoluie roauHe najx Opyro gomaher mpomsBona 6uo Behm on
npenBuljeHOr, Ka0 M TO Ja Ce y MPBOM OBOTOMHIIEEM TPOMECEUjy OueKyje YCIOPCHHjH OMOpaBak MPUBPEIHE
AKTUBHOCTH.

MomseTapH# 0100p OLikYje 1a CBOII ayKIlHje, ca YMjuM opraHu3oBameM je Haponna 6anka CpOuje modena 6. anpuia,
cTBapajy moryhHoct 3a moBehame nupekTHe MelyOaHKapcke TProBHHE JieBH3aMa, a TUME U 3a mNosiauerme Hapomane
6anke Cpouje ¢ Mel)ybaHKapCcKOT JCBU3HOT TPIKUIIITA.

Nmajyhm y Buay momenyTe nesmHGuatopHe ¢akrope, MoHeTtapHH 0a00p je OMIy4HO Oa CMamH CTEIeH
PECTPUKTHBHOCTH MOHETApHE IOJIUTHKE. AJM, WH(IATOPHH PU3HIM M Jajbe IOCTOje, Npe CBera y IOmIeny
HEM3BECHOCTH Tpajama M MpeHoca edekara JenpecHjanije Ha [eHe, 3aTHM JaJbeT KpeTama IIeHa XpaHe U MOHETapHOT
eexTa pUCKaIHE TTOJUTHKE Y HAPSITHOM TIEPHOY.

Caonmremse ca ceqnuue MonerapHor oaoopa, 20. 4. 2010.

Momnetapuau onbdop Haponne 6anke Cpbuje je Ha JaHAITH0j CETHULN pa3Marpao Tekyha eKoHOMCKa KpeTamba U OITyIHo
Jia peepeHTHY KaMaTHy CTOITy 3aJ(p»1 HA HENPOMEHEHOM HUBOY OJ1 8,5 0/CTO.

Hapenna cenaumnia Monertapaor ogbopa oapskahe ce 10. maja 2010. roguse.
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